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lo propio del •lmo no es lo que hemos percibido y experimentado en suenos e ilusiones, lino lo 
que hemos hecho y lldquirido en lo vid• diario. lndudol>lemente, • wccs vemos en esos estados 
como ""' el ojo, • travá del tdescopio, l<jaou y hennosu montallu cubiertas por ñcos praderas 
una región superior. mis espiritual. Pero Jos ftutos que 1e dan en esa montana no serin nuestros 
'-• que, no sin esfiiem>, hollamos llesado • dio y lo boyamos escolado. 

U panicip.ción en lu funnas de pensamiento ajeno sólo se hace en vinud de una previa 
apreciación; pero esta ha de ter activa: quiero decir, desde un pensamiento personal, nunca 
receprivamenre. 

l•liin Marias 

El honáe ubio queni siempre estar con quién - mejor que él. 

-6• 

Un ccnlJro que sust• de pensar profundamente es Wnbién lo obra de un pensador. 

Cloc ... 

EKudas; no encuentro en di.u nin_,jn wsaigio de espiritu, todo ello no es más que 
acfieslnmienlo. 

Miemras uno bua poseer Jo que desea., orvida lo que debe saber; y cuando se consigue Ja cosa 
que se aspiraba m6s vivamente. la conquista es a 111 manera de wt11 ciudad tomada por el fuego, 
l.ll1 pronto sa-. como i-dida. 

WilUamS~ 

La vida no es breve, nosotros Ja abreviamos. 

Quien no quien morir de sed entre los hombres debe aprender a beber de todos los vasos. Quién 
quiera permanecer puro entre los hombres debe aprender a lavarse con agua sucia. 



Reducidol en cuaJquicr lupr a nosotros mismos. nosotros creamos o encontramos nuesira 
fdicidod. 

Sume superbian queesitam meritis. 

El ~o a la c:al*iclad inllnir. de romane mol ... ias. 

La-. ele andar de~ deja ya adivinar lli man:hl por .. -.ladero comino. 

Nietzsche 



Con aenuino afecto quiero hacerte tentir que eres lo mú valioso. de mi vida y todu las metU que 
pueU COfllelUÍr carecerian de valor si no pudiera comp1rtirlas contigo. 

Exige un gran esfuerzo penir de un hombre y t1epr a 1er un hombre. 

Te llf8dezco, dondequiera que cst~ el haber sido como fuiste, porque graciu aJ aprendizaje 
impllcito en tu trato, dejaste toda una fiJo10fla de superación. 

Tenso una profunda admiración por el alma que llevas dentro y que ha forjado y templado tu 
existencia. Tu vida que me ha K'fVido como punto de referencia para tomar no pocas decisiones 

. fundamentales. porque tienes la escasa cualidad de hablar con hechos y no con palabras. 

•1.a ra1z escondida no pide premio alguno por llenar los fiutos de la rama• 

Bety, Sara. Raquel, Gaby, Ale y Marco. 
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INTRODUCCIÓN 

Toda empresa que compite en un sector industrial posee una estrategia competitiva. ya sea 

implícita o explícita. Esta estrategia antiguamente podia haber sido desarrollada al través de la 

actividad agregada de los diferentes depanamentos funcionales de la empresa. siguiendo los 

enfoques dictados por su orientación profesional y motivaciones de quienes estén a su cargo. 

Actualmente, la suma de estos enfoques depanamentales rara vez llega a ser la mejor estrategia. 

Duranle Ja última década se ha visto un aumento considerable de los panicipantes en los mercados 

financieros involucrados en operaciones empresariales. que dio pie a tasas crecientes de expansión 

del sector industrial y por tanto de las oportunidades de inversión. 

AJ haber más empresas que necesitan financiamiento, los accionistas se han responsabilizado más, 

y por tanto. han tomado actitudes más activas hacia la protección y desarrollo de sus inversiones, 

haciéndose más exigentes con las empresas que no son óptimas en ese sentido, forzándolas a la 

reestructuración. 

Los directores de las empresas deben poder convencer a los accionistas de que inviertan su capital 

en la empresa que dirigen, Jo que representa continuas reestructuraciones, recapitalizaciones. 

compra de deuda, compra de acc:iones, y una consideración de todo lo que pueda modificar el 

valor de la empresa. 

Al haber más volumen de dinero en los mercados financieros, los accionistas quieren conocer las 

inversiones que les generan rendimientos arriba de su mejor opción. De ahi Ja importancia que se 

da a la valuación de Ja empresa deniro de un marco de análisis estructural del sector indus1rial al 

que penenece 

Siguiendo este esquema. el empleo de estrategias cada yez más pensadas para hacer frente a una 

competitividad creciente no sólo en numero, sino en calidad. hace necesario el manejo optimo del 

valor de Ja empresa. ligando planeación estrarégica y planeación financiera 



Uno de los objetivos fundamentales de la valuación financiera es determinar el conjunto de 

altemalivas óplimas para el aumen10 del valor de un negocio y si la estrategii competitiva que ha 

adoptado la empresa es la adecuada dentro de un marco de referencia evaluado o es necesaria la 

reestructuración (una estrategia no necesariamente debe ser igual al paso del tiempo) y poder 

tomar decisiones acenadas para el futuro. reconociendo de antemano los factores que pueden 

cambiar el valor de la empresa a través del tiempo. 

Una vez que la empresa ha establecido la calidad de sus prc..duelos, servicios o habilidades de su 

personal. que es Ja tarea del proceso estratégico, toca el tumo de una adecuada valuación 

financiera que mida de alguna manera la optimidad del proceso estratégico. 

El prescnle trabajo se realizó con el firme propósito de proporcionar material práctico para Ja 

valuación de empresas al desarrollar los temas relevantes de ésta en el caso panicular de Grupo 

Cifra, S.A. 

El primer capilulo expone la historia y situación actual de Cifra, dando énfasis en los factores 

clave desde el punlo de vista financiero; continuando el análisis de estos factores dentro del 

sector comercial en el capítulo dos, pretendiendo situar a Cifra en un escenario que pem'!ite 

conocer con mayor exactitud su valor 

En cJ capitulo tres se presentan algunos conceptos básicos de la valuación de empresas, 

destacando la imponancia del flujo libre de efectivo para la valuación; estos conceptos son 

aplicados en el siguien1e capitulo para oblener una estimación del flujo libre de efectivo de Cifra, 

teniendo en cuenta cuatro posibles escenarios. 

El capitulo cinco continúa con las estimaciones de las variables necesarias para valuar esta 

empresa utilizando procesos de Wiener para la estimación del rendimiento del mercado de 

valores, proporcionando los elementos suficientes para la interpreración de los resultados y las 

conclusiones. 

" 
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CIFRA: SEMBLANZA 

A. Descripción 

Cifra es una controladora de empresas dedicadas a Ja operación y construcción de tiendas de 

autoservicio. restaurantes, tiendas depanamentales y centros comerciales. Las cadenas manejadas 

por Cifra son: Aurrcrá, Bodega, Supcrama, Suburbia y Vip's (Vip's, El Portón, Rugantino's y 

Toffanetti). 

Cifra comercializa bisicamente alimentos naturales, abarrotes, ropa y anlculos generales (hogar, 

perfumería y regalos). Asimismo, Cifra cuenta con una gama completa de productos propios que 

se pre5entan bajo la marca denominada "Marca Libre". 

La empresa opera fundamentalmente en la ciudad de México y en otras ciudades del cemro de Ja 

República Mexicana (Bajío). La mayor parte de las unidades de Cifra (81%) se encuentran 

ubicadas en la ciudad de México y el lirea metropolitana en donde habita el 20% de la población 

del país y donde todavia el mercado no se encuentra saturado ya que existen aproximadamente 

16:? tiendas de autoservicio para salisfacer las necesidades de :?2 millones de habitantes (fuente: 

A. C. Niclsen Co). 

El 60% de las compras de abarroles y perecederos se realizan en mercados sobre ruedas y en 

otras fonnas de comercio no organizado, mientras que sólo el 40° ó de Cstas se realizan en liendas 

de au1oservicio, lo que nos muestra t>I mercado potencial que tiene C'ifra Cabe mencionar que 



Cifta da servicio a todas las clases sociales. 

Ventas por división: 

Aurrerá 43% 

Bodega 20% 

Supcrama 16% 

Suburbia 15% 

Vips 6% 

Almacenes Aurreri 

Son tiendas de autoseMcio con departamentos de ropa. perecederos y mcrcanclas generales en un 

piso promedio de ventas de 6782 m2. ActUalmcntc opera 44 tiendas, de las cu81es el 60°/o están 

situadas en el D.F. 

Bodega Aurrcrá 

Esta cadena opera tiendas de autoservicio las cuáles tienen una decoración austera, menor número 

de empleados y aniculos de alta rotación lo que les pennite vender a menores precios al sector 

sociocconómico bajo del pais. que es el más numeroso. Este sector es un nicho de mercado ya 

que ha sido poco atendido y tiene un amplio potencial de crecimiento. 

Superama 

Es una cadena de supermercados a los cuales se les han agregado nuevos depanamentos como 

fannacia y video clubes Estos supermercados tienen como objeto satisracer las necesidades 

paniculares de los consumidores de las comunidades en donde se encuentran localizadas. 



Suburbia 

Es una cadena de 29 tiendas que están especializadas en ropa y accesorios para 1oda la familia. 

Estas operan bajo el concep10 de autoselección y cuenta con su propia tarje1a de crédito. Son 

tiendas de aproximadamente 4950 ml. 

Vips 

Vip1s es una empresa que opera J cadenas de restaurantes, las cuáles suman 78 unidades: Vip's 

(cafeterias), El Portón (Rest. de comida mexicana) y 3 restaurantes de comida italiana Dentro de 

algunos restaurantes Vip's se integró a un nuevo concepto de 1icndas pcqucftas en las cuáles se 

ofrecen articulas de regalo. Actualmen1e Vip's sólo ha concedido 5 franquicias. pero tiene algunos 

planes para promover fuertemente este sistema. 

ClubAurrerá 

Durante 1991 Cifra se asoció con Wal-Mart con el objeto de abrir en México tiendas de mayorco 

en autoservicio con membresía. Estas se conocen como "Club Aurrer8". fonnando una cadena en 

la que se vende aJ mayoreo a precios bajos, orientada a servir a comerciantes, empresas y grupos 

de consumidores, 

Adicionalmente se creó una empresa comercializadora en la que ambas empresas serán 

importadoras y exportadorns con lo que Jos actuales proveedores de Cifra 1endnin acceso en el 

mediano plazo a los 1590 establecimientos que opera Wal-Mart en los Estados Unidos y 

viceversa. Esto implica un aumento en la gama de productos que Cifra ofrece a su clientela. 



B.Penpectiu 

Cifra pretende reali.ur en el periodo 199l-199S: 

• Apertura de nuevas riendas para 1odas las cadenas actualmente operadas por el grupo. 

permitiendo incremen1ar sus ventas como resultado del crecimiento esperado en la industria 

asi como el crecimiento económico y demográfico esperado para México en los próximos 

alias. 

• Creación de nuevas unidades aprovechando la asociación con Wal-Man. empresa líder en 

E.U.. lo que pcnni1ira al grupo crecer rápidam~nle así como lograr sinergias con WaJ-Man en 

compras. comercialización }' costos. Esto por otra pane permitirá proporcionar un mejor 

servicio asi como una mayor selección de bienes a un costo más bajo. 

• La completa renovación de las unidades existenles de tal manera que tengan el nivel 

competiti\o de las nuevas tiendas y las que inauguren los compe1idores Es10 implica una tasa 

de reinversión aha 

• Cubrir las necesidades del mercado al continuar expandiendo la capacidad administrativa y 

económica de las tiendas existentes 

• Capacitación del personal para el uso de los procesos de información y operación modernos. 

rcsulrado de la im.·ersión en nue\ a tecnologia 

• Reducción de gastos. poniendo especial atención a la reducción de la nómina como un 

por..:cntaje de ,,.entas. lo cual es lo más siynificali\O de los gas1os de operación 



Los resultados fundamentales de los últimos 2 años son (Comparación 1992 vs 1991); 

• Creación de 2000 nuevos empleos. acumulando 34, l 78 empleados al final de 1992 

• Continuación del plan de pensiones y el plan de adquisición de acciones por el empleado 

establecidos muchos ai'los antes. 

• Gracias al plan de adquisición, más de 21000 empleados son accionistas de Cifra. 

• Apenura de las 2 primeras unidades de Club Aurreni, que son produc10 de la asociación con 

Wal-Man. 

Continuación deJ sistema de reciclado de papel para reducir costos y proleger el medio 

ambiente. 

• Incremento en ventas del l 2o/o con respecto a 1990, ai'lo en que también se tuvo un 

crecimiento en ventas de :ipro"<imadamente 10 % con respeclo a 1989. 

• Incremento en ténninos reate:: de las utilidades netas del 22 %. 

• Para Jos siguientes 2 aí'los se estima una nueva inversión en comunicaciones y sistemas de 

infonnación de aproximadamente 100 millones de dólares 

C. Elementos de ventaja compeririva 

• La distribución del persona! es Ja siguiente: 

Ai\os Porcentaje 

JB.24 43% 

25-3-4 39% 

> 35 18% 

Con un 52°/o del tola! de sexo masculino 

Estas cifras reflejan el po1encial de desarrollo y rendimi.ento de una plantilla de trabajadores en su 

mayo ria jóvenes. 



• Cifra no ha acudido al mercado financiero para financiarse a largo plazo. ya que sus utilidades 

han sido más que suficientes para sus proyectos 

• El financiamiento a corto plazo es sin costo para Ja corporación ya que sus proveedores les 

venden a crédito y Cifra recibe efectivo por Ja realización de los productos, mismo que maneja 

hasta el vencimiento de sus obligaciones, cabe enfatizar que esta administración de ingresos es 

piedra angular de las altas utilidades que tiene la empresa. 

• Cifra tiene una estrategia de dominación por área gcogr8fica, que facilita la comunicación y el 

control y hace más eficiente la distribución. 

• Cifra tiene un sistema de reciclado de papel para reducir costos y proteger el medio ambiente. 

• Cifra cuenta con una división de bienes raices que administra los centros comerciales de la 

empresa y desarrolla y supervisa la construcción de nuevas unidades. 

• Cifra ha sido la firma líder en el sector comercial como resultado de una significativa inversión 

en 1ecnologia, reducción de costos y programas de mantenimiento, todo esto encaminado a 

consolidar sus planes estratégicos con el objetivo de ganar una sólida posición para enfrentar 

futuras inversiones de cadenas mexicanas y la esperada entrada de compai\ias extranjeras. 

• A panir de J 988 la empresa inició un proceso de ajuste tendente a adecuar la operación de la 

cadena dentro Je un contexto de estabilidad económica caracterizado por un menor nivel de 

inflacion. 

• El contexto actual requiere que la utilidad de operacion provenga de un aumento importante 

en el volumen de ventas más que ele\"ados márgenes de ren1abilidad. La empresa ha seguido 



dos estrategias que le han pcnnitido incrementar en fonna importante el volumen de ventas: 

i) Campai'\as de descuentos que le han pcnnitido atraer a una mayor clientela debido a los 

atractivos precios. 

ii) Agresivo programa de expansión mediante la instalación de nuevas unidades. 

• Aunado a lo anterior se espera invertir en tecnologia que permita hacer aún más eficiente el 

manejo de inventarios y disminuir los tiempos de colas en las cajas, integrando el sistema de 

código de barras, lectores ópticos y bllsculas en las cajas, comunicación entre tiendas vía 

satélite y autorización inmediata de cargos a tarjetas de crédito. Con ello se verá beneficiada la 

operación aumentando el número de clientes atendidos 

• Cifra ha buscado ventaja sobre sus principales competidores (Gigante. Comercial Mexicana) 

mediante una mayor participación en el mercado, con el manejo de altos volúmenes de 

mercancias y bajos margenes de utilidad, asi como con excelentes promociones. 

• La inversión en acciones de Cifra ha tenido importantes rendimientos reales, desde su salida al 

mercado en 1977, esto se debe principalmente ha que Cifra ha innovado continuamente y no 

ha dejado de crecer en ningún momento y lo ha hecho con gran prudencia financiera. Sus 

utilidades han crecido ai'lio con ai'lio, lo que le ha permitido financiar su crecimiento con sus 

propios recursos y repartir dividendos cada vez mayores a sus accionistas. además de que su 

condición de líder en el sector le permite tener un poder de negociación con sus proveedores 

con una ventaja absoluta al continuar comprando a crédito y vendiendo a contado 

• La acción de Cifra se recomienda como buena compra ya que tiene una sólida p .... ,~i .. ·i,,1; 

finaiiciera y un alto potencial de crecimiento debido a las expecta11vas del componamienlo de 



Ja economía y a la mejoria en el poder adquisitivo de la población del país. Cabe destacar que 

la empresa cuenta con una excelente administración y contempla un fuene programa de 

inversiones con el fin de hacer frente a Ja creciente demanda. 

• Se considera que anre el TLC es poco vulnerable a la competencia de grandes cadenas 

~ranjeras debido a que Cifra opera principalmente en el centro de la República Mexicana y 

en el D.F. donde no hay suficientes terrenos para abrir nuevas tiendas. Jo que sugiere un 

elevado costo de los mismos. Asimismo, dicho lralado constituye una gran oponunidad para 

Cifra. al estar en posibilidad de ampliar la linea de productos que ofrece actualmente por su 

asociación con WaJ-Man, además de Jas ventajas tecnológicas con respecto a sus 

competidores como resultado de esta asociación. 

En Jos úllimos ailos Jos acti\·os totales de Cifra se han venido incremenlando debido 

bisicamente al crecimiento de sus activos fijos como consecuencia de la apenura de nuevas 

unidades. Asimismo, el acfü·o disponible ha disminuido por las inversiones realizadas para 

cumplir con sus planes de ex¡::::msión, pero una vez que las nuevas unidades panicipen en su 

máxima capacidad en las ulilidades del grupo. se espera una posición insuperable . en el 

mercado 

• La enorme infraestructura de cifra es ur.a barrera de entrada y fortalece su posición dentro del 

mercado 

• Cifra proporcionara una red de distribución moderna y eficiente, que llevará la mercancia y los 

servicios al pUblico con mar~cnes muy reducidos, ademas de continuar con la banca de 

desarrollo en el apoyo a las pcqucrlas empresas de sus pro\.ecdores El pres1igio en el mercado 

y la clientela cada wz mayor que ha adquirido Cifra se debe prindpalmen1e a que sus 

compai'uas operan con bas~ en µrandeo; \OIUmencs. con margenes muy reducidos, lo cual 



mantiene pennanentemcnte sus precios bajos. 

• Durante 1992 continuó la persistente recesión americana, la cual acabó por extenderse al resto 

del mundo. afectando las economías de todas las naciones. No obstante la desaceleración 

mencionada. que provocó una contracción en el mercado, las ventas y utilidades de Cifra 

tuvieron un incremento satisfactorio. 

Durante 1992 invirtieron 185 millones de nuevos pesos para la renovación y remodelación de 

sus instalaciones y se estima que para finales de 199J se hayan invertido más de SOO millones 

de nuevos pesos para cumplir con sus objetivos. 

PLAN DE REMODELAC!ONES 1992-1993 

Número Impone 

de unidades Millones N. Pesos 

Tiendas de Autoservicio 25 130.5 

Tiendas de descuento 35 84.I 

Supermercados 26 48.0 

Wpennercados 11.2 

Tiendas Departamentales 28 169.1 

Restaurantes 25 70.I 

Total 141 513.0 

• Durante 1992, se abrieron 2J nuevas unidades, que incrementaron el piso de ventas en 53.000 

melros cuadral.!os y la capacidad de los restaurames en 1,660 asientos. creando tamhien 1. l·U 

nuCvos puestos de trabajo y terminando cl afta con JS,321 personas. 



• Se invinieron 265 millones de nuevos pesos en sustituir equipo obsoleto y en la compra e 

instalación de nuevo equipo de avanzada tecnologia. contando en 1992 con el 100% de las 

unidades con cajas electrónicas, que tienen una enonne capacidad de procesamiento de datos, 

lo cual hace posible analizar al detalle las ventas para poder reducir inventarios y mejorar la 

rotación. 

• Todos los gastos han entrado bajo un estricto control presupuestal para poder seguir 

ofreciendo al consumidor precios cada vez más reducidos y en 1992 se redujeron en 0.8% en 

relación a ventas. 

• La lucha contra la inflación, que el gobierno se fijó como una de sus mas altas prioridades, ha 

tenido Cxito y en 1992 se tenninó con un indice inflacionario cercano a un digito. Esto ha 

tenido un impacto considerable en la revisión y modificación de los planes de pensiones y 

opciones de compra de acciones por los empleados, que habian sido disenados para estimular 

y proteger al personal de la empresa en épocas de muy aha inflación. Esto ha hecho posible 

canalizar imponantes excedentes de las reservas del plan de pensiones. Una parte de la cual se 

usará para continuar la renovación de la planta comercial y el resto se aplicará a utilidades 

extraordinarias del periodo 

• En 1992 las ventas totales ascendieron a 11,497 millones de nuevos pesos y suponen un 

incremento del 21% sobre las ventas del ejercicio anterior en ténninos reales Las utilidades 

netas fueron de 938 millone) de nuevos pesos. con un aumento del 29% en términos reales. 

Cifra se ha fijado como objetivo de mayor prioridad el mantener un alto volumen de ventas, 

con costos de operación muy reducidos y margenes de operación muy bajos. Pasando así al 

consumidor los ahorros obtenidos. a lravés de l:t pohti~a de "precios bajos todos los dias" 



El plan de rcmodelación muiva de tiendas y restwrantes que se ha propuesto Cifra quedará 

tennlnado en 1993, para rrwttener una planta comercial moderna y funcional con los más 

modernos y eficientes sistemas de comurücaclón. infonnación y control. De hecho lu 

impon.antes inversiones en equipos y sistCfI!U elcctr6nkos han logrado ya resultados en la 

simplificación. exactitud y eficiencia de sus actMdades comerciales, operativas y financieras. 

• El personal de Cifra (muy joven en su mayoría) es un factor de indudable ventaja en tos 

competidos mercados en que opera. lo que guantiza empuje. adaptabilidad y continuidad a la 

empresa, por lo cual ha realizado impon.antes invcniones y un gran esfuerzo en la 

capacitación de su personal para la utilización de equipos y sistemas electrónicos, además de 

ofrecer posibilidades de progreso personal y profesional. 

,, 



Capll 

ANÁLISIS ESTRUCTURAL DEL SECTOR COMERCIAL 
EN MÉXICO 

A. Lll estructura del s«tor industria! 

La esencia de la fonnulación de una estrategia competitiva consiste en relacionar una empresa con 

IU sector industrial. La estructUra de un sector industrial tiene una fuerte influencia al determinar 

lu rcgtU ~el juego compe1itivu asl como las posibilidades estratl!gicas potencialmente 

disporu"blcs p1111 la empresa. 

La clccc:ión de la estrategia competitiva se basa en lo atractivo de los sectores industriales para la 

utilidad a largo plazo. No todos los sectores industriales ofrecen iguales oportunidades para sus 

integrantes. En la mayoría de los sectores industriales, algunas empresas son más lucrativas que 

otras, sin lmponar cu.6.1 pueda ser la uti1idad promedio dentro del sector. 

La situación de Ja competencia en un sector industria] depende de cinco fuerzas competitivas 

búicas: la enlrada de nuevos competidores, la amenaza de sustitutos, el poder de negociación de 

los compradores. el poder de negociación de los proveedores y la rivalidad entre los competidores 

existentes. 

La acción conjunta de estas fuerzas determina ta capacidad de las empresas de un sector 

industrial a S!lllar, en promedio , tasas de retomo de inversión superiores al costo de oporturüdad 

del capital. 
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Adoptaremos la definición operante de un 1eetor industrial como el grupo de empresas que 

producen bienes y/o tervicios que son sustitutos cercanos entre si. 

La competencia en un lr!Clor induslrial opera en íonna continua para hacer bajar la tasa de 

raidimiento sobre la invcnión del capital hacia la tua del COiia de oportunidad del capital que se 

aproxima al rendimiento a tarso plazo de Jos valores gubernamentales ajustado hacia arriba por el 

riet&o de la ~da de capitaJ. Los inversionistas no tolerado los rendimientos por ahajo do esa 

tua a larao plazo debido a la alternativa de invenir en otros aedores y las empresas que 

habitualmente ganan menos de este rendimiento. al final quedarán fuera del mercado. La presencia 

de tasas de rendimiento mayores al costo de oponunidad del capital, sirve para estimular Ja 

inversión de capital en un sector industrial, ya sca mediante un nuevo ingreso o inversiones 

adicionllles de las empnsas Cl<istentcs. 

Las cinco fuerzas competitivu determinan la utilidad del sector industrial porque influencian los 

precios. los costos y la inversión requerida de las empresas en un sector. El poder del comprador 

influye en los precios que puede cargar la empresa, por ejemplo. cuando lo hace bajo la amenaza 

de Qn posible 111stilllto. El poder de negociación oon los proveedores detennina el costo de las 

materias primas y de otros insumos. La intensidad de la rivalidad influye los precios asl como los 

costos de competir en áreas como planta.desarrollo del producto. publicidad y fuerza de ventas. 

La amenaza de entrada coloca un limite en los precios y conforma la inversión requerida para 

desanimar posibles entrantes. 

El poder de cada una de lu cinco fuerzas competitivas es una función de la estructura de Ja 

ind1151ria. o de las caracteristicas económicas y técnicas básicas de un sector industrial. La 

estructura de un sector industrial es estable pero puede cambiar en el tiempo al evolucionar la 

industria. Las tendencias de la industria que son las más importantes para la estrategia son 

aquellas que afectan la estructura del sector industrial. 

Las estrategias que cambian la estructura del sector industrial pueden ser un cuchillo de dos filos, 

porque una empresa puede tanto destruir la estructura del sector industrial y la utilidad como 

puede mejorarla. Un nuevo disci\o del producto que socava las barreras de entrada o que aumenta 

" 



la volatilidad de la rivalidad. por ejemplo, puede minar Ja utilidad a largo plazo de un sector 

indus1rial. aunque el iniciador puede disfrutar lemporalmemc de mayores utilidades. 

La capacidad de lu empresas de confonnar Ja estructura del sector industrial coloca una carga 

especial en los lideres de este. Lu acciones de los lideres pueden tener impactos 

desproporcionados en Ja estructura., debido a su tamai'io e influencia sobre los compradores. 

provtedores y otros competidores. AJ mismo tiempo, las altas participaciones de mercado de los 

lideres garantizan que cualquier cosa que cambie la estructura general del SC"Ctor industrial les 

af'cctará rambién. Un líder, enlonces. debe constantemente balancear su propia posición 

competitiva contra la salud del sector industrial como un todo. Con frecuencia los lideres estado 

mucho mejor tomando acciones para mejorar o proteger la estructura del sector industrial que en 

buscar mayores ventajas competitivas para ellos mismos 

El satisracer las necesidades del cliente puede ser un prerrequisito para la utilidad del sector 

industrial, pero en si no es suficiente. La cuestión crucial para delerminar Ja utilidad es si las 

empresas pueden capturar el valor que crean para los clientes. La estructura del sector industrial 

detcnnina quién captura ese valor. La amenaza de entrada determina la probabilidad de entrada de 

empresas nuevas en el sector industrial y sus implicaciones al valor, ya sea pasándolo a los 

clientes. en forma de precios mil.s bajos o disipándolo aumentando los costos de competencia. El 

poder de Jos clientes detennina el grado en que se retiene la mayor parte del valor creado para 

ellos mismos, dejando a las empresas de un sector industrial márgenes de utilidad modestos. El 

poder de los proveedores de1ermina el grado al que el valor creado para los clientes será 

apropiado para los proveedores antes que para las empresas en un sector industrial. 

l. btral~gias comsntttivas genéricas 

Ubicar la posición relativa de la empresa dentro de su sector induslrial determina si la utilidad de 

una empresa está por amDa o por abajo del promedio del sector. Una empresa que se pueda 

~hicar bien, puede obtener altas tasas de rendimiento aunque la estructura del sector sea 

desfavorable y la utilidad promedio del mismo sea., por lanto, modesta. 



Aunque la empresa pueda tener cientos de fuerzas y debilidades en comparación con sus 

competidores. hay dos lipos b4sicos de ventajas competitivas que puede poseer una empresa: 

costos bajos y diferenciación. La importancia de cualquier fonalem o debilidad que posee una 

empresa es una función de su impacto sobre el costo relativo o la diferenciación. 

Los dos lipos b4sicos de ventaja competitiva co~binados con el panomma de actividades para las 

cuáles una empresa trata de alcanzarlas, los lleva a lres estrategias genéricas para lograr el 

dcscmpci'io sobre el promedio en un sector industrial: liderazgo en costos. diferenciación y 

enfoque. La estrategia de enfoque tiene dos variantes, enfoque de costo y enfoque de 

diferenciación. 

Cada una de las estrategias genéricas implica una ruta fundamentalmente diferente para la ventaja 

competiliva., combinando la elección sobre el tipo de ventaja competitiva buscada con el 

panorama del blanco estratégico en el cual se llevará al cabo la ventaja competitiva. Las 

estrategias de liderazgo en costos y de diferenciación buscan la ventaja competitiva en un amplio 

rango de segmentos industriales. mientras que las estrategias de enfoque tratan de lograr la 

ventaja de costo (enfoque de costo) o diferenciación (enfoque de diferenciación) en un segmento 

estrecho. 

Ljderazgo en costo - Consiste en ser la empresa que proporciona bienes y/o servicios al menor 

costo en su sector industrial, teniendo un amplio panorama y sirviendo a muchos segmentos del 

sector industrial y al.in puede operar en sectores industriales relacionados. 

La estrategia de este liderazgo normalmente requiere que una empresa sea el llder en costos, y no 

una de varias empresas luchando por esta posición Cuando hay más de un líder de costo 

aspirante, la rivalidad entre ellos es nonnalmente dura porque cada punto de la participación en el 

mercado se considera crucial. A menos que una empresa pueda obtener el liderazgo en costo y 

"persuadir" a las otras de que abandonen sus estrategias, las. consecuencias en la utilidad ( y la 

estructura industrial a largo plazo) puede ser desastrosa 
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Djferenclacj6n - En una estrategia de diferenciación. una empresa busca ser única en su sector 

industrial junto con al¡unas dimensiones que son amp1iamente valoradas por los compradores. 

Selecciona uno o más atnbutos que muchos compradores en un sector industrial perciben como 

imponantcs. y se pone en exclusiva a satisfacer esas necesidades. Es recompensada su 

exclusividad con un precio superior. 

~- Esta estrategia es muy diferente de las otras porque de~ansa en la elección de un 

panoruna de competencia estrecho dentro de un sector industrial. El cnfocador selecciona un 

grupo o segmento del sector industrial y ajusta su estrategia a servirlos con la exclusión de otros. 

Al optimizar su estrategia para los segmentos seleccionados, el cnfocador busca lograr una 

ventaja competitiva en ellos aunque no posca una ventaja competitiva general. 

La estrategia de enfoque tiene dos variantes. En el enfoque de costo, una empresa busca una 

ventaja de costo en el segmento seleccionado, mientras que en el enfoque de diferenciación una 

emp~ busca la diferenciación en el segmento seleccionado. 

Si una empresa puede lograr un liderazgo de costo sostenido (enfoque de costo) o diferenciación 

(enfoque de diferenciación) en su segmento y este segmento es estructuralmente atractivo 

(algunos segmentos son más lucrativos que otros), entonces el enfocador obtendr• rendimientos 

sobre el promedio en d sector industrial. 

Una empresa que inicia cstralegias genéricas pero no logra ninguna está. "atrapada a la mitad". Es 

decir, no posee ventaja competitiva y comperini con desventaja porque el lider en costo, los 

diferenciadores o los enfocadores tendrán mejor posición que ella para competir en cualquier 

segmento del mercado. Si una empresa atrapada a mitad tiene la suficiente suerte para descubrir 

un producto lucrativo o un comprador, los competidores con una ventaja competitiva sostenida, 

ripidamente la eliminarin. 
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B. La cadena de valor 

Las actividades que una empresa descmpefta pueden contribuir para determinar su posición dentro 

del sector industrial al que pertcnec~. Pu. analizar las fuentes de. ventaja competitiva·. 

recurriremos a la llamada •cadena de valor" 'cuyos eslabones l~s componen las actividades 

estratégicas relevantes que permiten conocer el componamiento de Jos costos y las fuentes de 

diferenciación existentes y potenciales. 

Cada empresa es un conjunto de actividades que se descmpei\an para disei\ar, producir, llevar al 

mercado, entregar y apoyar sus productos. 

La cadena de valor disgrega a la empresa en sus actividades estratégicas relevantes para 

comprender el comportamiento de los costos y las fuentes de diferenciación existentes y 

potenciales. Una empresa obtiene la ventaja competiliva. desempcftando estas actividades 

estratégicamente importantes con menor costo o más eficientemente que sus competidores. 

La cadena de valor de una empresa y Ja forma en que desempei'la sus actividades individuales son 

un reflejo de su historia. de su estrategia, de su enfoque para implementar la estrategia y las 

economías fundamentales para las actividades mismas. 

Aunque las empresas en el mismo sector industrial pueden tener cadenas de valor similares a las 

i:Je sus competidores. difieren con frecuencia. Las diferencias son generalmente una fuente clave 

de la ventaja competitiva. 

En términos competitivos. el valor es la cantidad que los compradores estin dispuestos a pagar 

por lo que una empresa les proporciona. Et valor se mide por el ingreso total, es un reflejo del 

alcance del producto en cuanto al precio y las unidades que se pueden vender. Una empresa es 

lucrativa si el valor que impone e"'cede a los costos implicados en crear el producto. El valor. en 

lugar del costo. debe ser usado en el an8.lisis de la posición competitiva, ya que las empresas con 

frecuencia elevan deliberadamente su costo para imponer u~ precio superior por medio de la 

diferenciación. 

La cadena de· valor despliega el valor total y consiste de las acti\idades de valor y del margen. Las 
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actividades de valor son fas actividades distintas fisica y tecnológicarrtente. El margen es Ja 

diferencia entre el valor total y el costo colectivo de desempeilar las actividades de Valor. 

Cada actividad de valor empica insumos comprados. recursos humanos y algún tipo de tecnologfa 

para desempeilar su función. 

Las actividades de valor pueden dividirse en dos amplios tipos. ac1ividades primarias y actividades 

de apoyo. Las actividades primarias son las implicadas en Ja creación física del producto y su 

venta o transferencia aJ comprador. así como asistencia posterior a Ja venta. 

En cualquier empresa. las actividades primarias pueden dividirse en S categorías genéricas: 

1. Logística interna.- Recibo, almacenamiento y diseminación de insumos del producto. 

2. Operaciones.- Transfonnación de insumos en la fonna final del producto. 

J. Logística eKtema - Recopilación. almacenamiento y distribución fisica del producto a los 

compradores. 

4. Mercado1ecnia y ventas.- Medio por el cual los compradores pueden adquirir el producto o 

ser inducidos a dio. 

S. Servicio.- Prestación de servicias para realizar o mantener el valor del producto. 

Las actividades de apoyo suslentan a las ac1ividades primarias y se apoyan entre si, 

proporcionando insumos comprados. tecnologia, recursos humanas y varias funciones de 

cualquier empresa. 

Como cada actividad es descmpenada en combinación con su economia. es posible determinar si 

una empresa tiene un costo alto o bajo en relación con sus competidores. 

Comparar cadenas de valor de los competidores expone diferencias que detenninan la ventaja 

competitiva. 
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C. Sedor comercial: Anilbls estnictural. 

Grupo Cifra tiene una situación favorable de compeccncia en el sector comercial mexicano como 

lo muestra el análisis de füerzas competitivas básicas dentro del sector comerciaJ; 

Entrada de nuevos competidores: 

• Dado que los terrenos para almacenes de descuento son muy caros. esto forma una barrera 

para entrantes potenciales al sector comercial. 

• La inversión en tc::coologia que hacen las empresas que conforman el sector es otra barrera de 

entrada, ya que la infraestructura de las compallías es al1amcnte costosa. 

• Como el sector comercial tiene como objetivo principal Ja distribución de productos. eJ 

dominio de los canales de distribución viene dado por la participación de cada compail.ia al 

mercado total. En ese sentido. se puede observar que la organización industrial es oligopólica, 

es decir, el mercado está dominado por unas cuantas empresas. que luchan duramente por 

aumentar su participación en cl mercado, y al lener bajo control los canales de distribución de 

los productos más esenciales dentro ~el esquema económico del pals. forman otra barrera de 

entrada para competidores potenciales. 

Poder de negociación de los clientes: 

• Lo que se podria considerar poder de negociación del cliente es que, dada la fucnc 

competencia en precios. el cliente se ve beneficiado, aunque ese no sea el objetivo principal de 

las compailfas del sector comercial. 
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Poder de negociación de los proveedores: 

• Las empresas que tienen dentro de este sector siguen como estrategia financiera el vender 

gran porcentaje de productos de contado y pagar a sus proveedores a crédito cuyo plazo es 

casi siempre mayor que la rotación de los inventarios, por lo que el poder de negociación de 

los proveedores es realmente debilidad de negociación. 

• El proveedor necesita distnl>uir R1 produdo, de preferencia en las empresas que controlan el 

mercado. por lo que acepta condiciones que dan ventaja a las empresas del sector comercial, 

como el financiamiento gratuito, aunque el distnl>uidor obtenga el pago de contado. Esto se 

explica porque el proveedor exige en muchas ocasiones que su producto sea exclusivo en esa 

tienda y, aunque otorgue descuentos. la ventaja por control de un canaJ tan imponante de 

distribución es superior. Nos damos cuenta asl de cómo el precio conseguido por las empresas 

que conforman el sector comercial está muy relacionado con su participación en el mercado. 

• Los proveedores tienen poco poder de negociación ya que las empresas del sector comercial 

poseen el completo control del mis importante canal de distribución para la mayoria de los 

productos de consumo y sólo podrian exigir mis ofreciendo productos completamente 

diferenciados y necesarios para algún segmento de mercado. 

Rivalidad entre los competidores existentes: 

• Esta.s empresas ya no compiten tanto en precios sino en volúmenes de venta. ya que es dificil 

aumentar substancialmente los márgenes de utilidad. 



D. Cirn: Estnte&i• geniric.e 

La estrategia genérica de Cifra es el liderazgo en costo, sirviendo a muchos segmentos del 

mercado, es decir, su distnl>ución abarca todas las clases sociales. Esto lo ha logrado gracias a. su 

impresionante inversión en tecnología.. asl como su sano manejo financiero que le ha pemútido 

expandirse sin tener que endeudarse a largo plazo. La deuda con sus proveedores es 

prácticamente sin costo y su posición como lider en el mercado le da una poderosa fuerza de 

negociación con ellos, consiguiendo precios bajos con grandes volúmenes de ventas. 

Cifra ha conseguido un beneficio adicional en el sector comercial vendiendo al sector 

socioeconómico bajo del paJs, con sus tiendas •bodega" , teniendo con esto un nicho de mercado. 

Su mis grande competidor por la participación de mercado es Gigante, pero dado que Cifra posee 

el liderazgo en costo por muchos factores en su cadena de valor, su principal interés no es ya 

aumentar los márgenes de utilidad sino su participación de mercado al incrementar su volumen de 

venias 



Cap 111 

CONCEPTOS BÁSICOS DE LA VALUACIÓN DE 
EMPRESAS 

A. F•ctores que modifiun el v.lor de ua. Empre ... 

Hace l S o 20 aftas, las cifras contables eran una base suficiente pllra muchas decisiones 

corporativas; sin embargo. en la actualidad se tienen que tomar en cuenta varios factores que 

conforman las fuerzas de trabajo en el desarrollo empresarial, y tienen imponancia crítica para la 

formulación de estrategias y, por consiguiente, para la generación de valor. 

l. El aumen10 del nivel del entorno empresarial 

Con base histórica se podria decir que hay cierta relación entre el tamaño de una corporación y su 

capacidad para generar valor. 

En algunos mercados, el tamaifo efectivamente da un ventaja competitiva sobre las empresas 

pcquef\as. Pero muchas de esas ventajas tradicionales son menos importantes en la actualidad, ya 

que para medir la capacidad de grandes corporaciones para la generación de valor se toman en 

cuenta los cambios sufridos por el entorno empresarial. Aunque el entorno relevante es muy 

amplio y abarca tanto fuerzas sociales como económicas, el B.specto clave es el sector o sectores 

industriales ~n los cuáles se compite. 
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Los cambios dd entorno empresarial están dados fundamentalmente por: 

Mayor Capital pjsoonjh!e Se ha demostrado que en Jos últimos aftas la disponibilidad de capital 

ha aumentado considerablemente, poniéndolo al alcance de la pequefta y mediana empresa. es 

decir. el acceso a financiamiento ya no está restri~gido a compaftias establecidas de gran tamai'io. 

Personal Capacitado La rotación de personal tambiCn no está afectada por el tam&no o renombre 

de la empresa. de hecho, gran pane de la gente talentosa trabaja en firmas de servicio 

espcciaJiz.ado y compañías pequcftas. 

Scrvjcios de Spoortc Estos servicios han jugado un papel trascendental durante los últimos anos 

y son la estrategia principal de algunas empresas. 

~ Anteriormente, las grandes empresas posclan una gran ventaja sobre las pequcftas ya 

que poseían o podían pagar información de Ja competencia y del mercado, pero con el alto 

desarrollo de las comunicaciones y las computadoras, esta ventaja ha disminuido de tal fom1a que 

hay un número considerable de bases de datos, revistas, publicaciones. investigaciones, etc. al 

alcance de cualquier interesado. Ahora la ventaja competitiva no es qué información se posee, 

sino cómo se procesa. 

2. Turbulencia 

En adición a las reducidas ventajas de tamafto, el desarrollo empresarial se ha hecho 

extremadamente inestable. Esta inestabilidad demanda continuas reestructuraciones que tienen 

implicaciones fuertes en el valor de la empresa. 

Cada cambio en el desarrollo empresarial, caracterizado por reestructuraciones frecuentes, nuevas 

inversiones, etc., sólo puede estar considerado en un análisis basado en flujos futuros de efecli.,.·o 

y es el único Camino que asegura que las acciones generan valor para los accionistas. 
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Jnflcxione en el ciclo de yjda Existe cierta controversia respecto a si el ciclo de vida se aplica 

sólo a productos o a sectores industriales en su totalidad. aqul suponemos que el sector industrial 

pasa. por diferentes fases o etapas {introducción. crecimiento. maduración y declinación). Estas 

etapas están definidas por los puntos de inflexión en la tasa de crecimiento de las ventas del sector 

industrial. 

La fase introductoria en el cret:imiento de un $eClOr industrial refleja la dificultad de vencer la 

inercia del comprador y estimularlo a probar et nuevo producto. Et crecimiento rápido ocurre 

cuando muchos compradores entran al mercado una vez. que el producto ha demostrado que es 

útil. La penetración de los compradores potenciales del producto se logra finalmente. haciendo 

que el crecimiento rápido se detenga y se nivele a la tasa de crecimiento del grupo cmnprador 

pertinente. Por último, eventualmente el crecimiento va disminuyendo a medida que van 

apareciendo nuevos productos sustitutos. 

En la madurez. las oportunidades de reinversión estin agotadas, es decir. la tasa de rendimiento 

de una inversión adicional en el negocio es decreciente y es menor a la de otras alternativas. que 

en adelante llamaremos costo de oportunidad del capital. Sin embargo, los flujos de efectivo que 

genera la empresa son muy altos. 

En la fase de crecimiento rápido, no ajustar reinversiones puede tener consccutncias catastróficas. 

Por lo antcñor. es fundamental conocer la etapa en que se encuentra et negocio a valuar. para 

determinar, si exist~ los márgenes de utilidad y el periodo de ventaja competitiva. 

ComQC1encja Global La globalización de la competencia es un proceso inevitable de evolución de 

los sectores industriales de cada país que al tener que eliminar barreras al comercio, incrementan 

las oponunidades de inversión. al mismo tiempo que generan relaciones corporativas más 

eficientes, donde las prácticas monopolísticas y el lucro se reducen considerablemente dentro de 

un marco legal previamente establecido 

Al modificarse los márgenes de utilidad de la empresa debido a la globalización. tenemos un 

cambio en los flujos de efectivo que esta genera y por lo tanto en su valor. 
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Tuu de jncerés volifiles Las tasas de interés se han hecho mú volátiles y eso afecta la demanda 

de equipo. bienes de consumo durables. casas. e inversiones a largo plazo. Además de que 

obviamente se tienen implicaciones para Jos flujos de efbctivo futuros. 

3. Las Emprn•1 atjn dalntegrindose 

La integración tradicional de las empresas ha sido básicamente de la forma horizontal o venical, 

entendiéndose por integración horizontal el lograr interrelaciones entre las diferentes unidades que 

conforman la compai'Ha.. es decir agrupar negocios que podrían ser independientes de tal manera 

que sus relaciones fortalezcan en conjunto a la empresa que conforman. En la integración vertical. 

las unidades que conforman la empresa son completamente dependientes., es decir. un negocio no 

puede realizar sus operaciones sin la existencia de otro, y esto trae como consecuencia que sea 

prescindible que lu empresas sean eficientes en cada una de las unidades que las conforman. 

La eficiencia y lu respuestas del mercado han elevado el nivel de competencia han hecho 

wlnerable al competidor integrado tradicionalmente. 

Rompjmjento de la integración ycrtjcal Muchas industrias fueron dominadas durante décadas por 

competidores integrados verticalmente (automóviles, aceite, acero. servicios financieros. 

electricidad. etc.). Sin embargo, en la Ultima década las empresas fueron eliminando las unidades 

que les implicaban un rendimiento menor que el costo de oportunidad del capital para su 

inversión. especializándose y siendo más eficientes en las otras unidades competitivas. 

Separación de la proojedad y el control Estrechamente relacionado con el rompimiento de la 

integración vertical es el hecho de que la propiedad y el control del negocio no necesariamente 

deben estar ligados. Compafl.ias que históricamente han tenido su capital invertido en muchas 

unidades o estaciones de un sistema industrial se dan cuenta .de que pueden mantener el control 

sobre Jos activos y actividades principales sin necesidad de invertir tanto. El resultado neto de esto 

son altos rendimientos con menor inversión. 
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Ronmimiento de la integra.cj6n horizontal La integración horizontal generalmente provee menor 

vaJor que solo invenir en unidades estratégjcu que permiten mantener el mismo coótrol. 

La idea óptima detrU de la integración horizontal es la de relacionar las diferentes unidades que 

componen ta corporación de tal manera que puedan crear una ventaja en costo o en calidad. Sin 

embargo. esto ocune siempre y cuando haya cconomlas de escala en la distnDución. venta y/o 

distribución de un grupo de productos. enfatiz.ando que las baja en costos por volumen debe 

aplicarse a cada producto individualmente. DesafonuD1damente, estas condiciones no siempre 

estin dadas para todas las unidades del negocio, y aunque existieran, su alto costo de 

coordinación hace muy complejos los costos indirectos de producción. 

Muerte de Ju Compaftiu Mulljnesocio En ninguna parte, la desintegración ha ocurrido tan 

dramálicameme como en el caso de las compaftías multinegocio. Inversionistas corporativos y 

compradores de deuda han hecho grandes fonunas al simplemente desmembrar la estructura de 

este tipo de compaftías. 

Las razones que explican esto son las siguientes: 

i) Las sinergias operativas entre las unidades que conforman el grupo empresarial son mis 

aparentes que reales. 

ii) Los inversionistas en el mercado de capitales no gustan de manejar compai\ias multinegocio, ya 

que al hacer adquisiciones, los inversionistas buscan aquellas que les dan flujos de efectivo 

crecientes. y no mis propiedad en activos. que es el caso de las compai\ias multinegocio, donde 

una •vaca de efectivo• sirve para financiar el crecimiento de otros negocios que pueden ser más 

rentables al aumentar la inversión. 

AdemAs de que el riesgo de los rendimientos promedio por acción aumenta al tener más negocios 

con sinergias no muy claras dentro de una corporaci6n 

iii) Las economías de cscaJa de las compañías muhinegocio son insignificantes comparándolas 

,;ontra ventajas obtenidas por las posibles sinergias operativas entre los negocios. 
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B. Jmpomncla del efeclivo pan la valuación 

Muchos directores corporativos siguen creyendo que un indicador confiable de Ja situación de una 

empresa son los rendimientos por acción. 

Lu principales razones por las que esta creencia está lan arraigada son: 

• La utilidad por acción implica un cálculo muy simple que responde a preguntas de la empresa 

muy adecuadamente. 

• La utilidad por acción ignora los efectos de peculiaridades naturales o planeadas de la 

contabilidad. 

• Puede destruir cJ valor de 1-.rgo plazo de la empresa. pues no refleja nada sobre la tasa de 

rcinvenión y sus consecu:ncias. 

La herramienta de valuación que es más consistente con el objetivo de la creación de valor a largo 

plazo y que toma en cuenta el objetivo de maxjmiz.ar Ja riqucz.a de los accionistas es el análisis de 

detaJcnto de flujos de efectivo (DFE). 

A diferencia del modelo contable clhico de valuación donde el valor es simplemente un múltiplo 

de Ju utilidades ( o de la razón Precio/Utilidad). el valor de una empresa por OFE son los flujos 

futuros de efectivo esperados descontados a una tasa que refleja el riesgo de que se de el flujo de 

efectivo. 

El OFE captura todos los elementos de valor, y ya que todas las decisiones direclivas están 

basadas explicita o implícitamente en un modelo de valuación, es convenien1e adoptar este de aquf 

en adelante. 

Cuando las utilidades reflejan flujos de efectivo, el enfoque conlable provee una razonablemente 

buena aproximación al enfoque de DFE. 
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C. Marco de tnbajo para la valuación 

Para usar el anüisis de Descuento de Flujos de Efectivo (DFE) para decisiones como 

adquisiciones. desinversiones o pan desarrollar estrategias corporativas. se necesita un marco de 

trabajo que tome en cuenta como están definidos los flujos de efectivo. la tasa de descuento que 

opera en el Wlisis y el periodo de pronóstico de los flujos de efectivo. 

Partiendo de que consideramos al valor de las utilidades de una corporación como la suma del 

valor presente de los flujos de efcc1ivo que llegan a manos de los accionistas, podernos decir que 

el valor de la utilidad neta es el valor presente de los dividendos y de otros flujos de efectivo para 

accionistas. 

E1to implica que la utilidad es valuada como el valor presente de Jos flujos de efectivo libres de 

opención menos el valor presente del efectivo pagado por deuda. 

Esta apreciación tiene un ventaja en el caso de Cifra ya que al ser una compaft.la que se mueve en 

un contexto diversificado, tenemos que el valor de la utilidad es igual a la suma de los valores de 

unidades operativas individuales mas el efectivo generado por los activos corporativos. menos el 

costo de operación de esos activos y el valor de la deuda de la Compal\Ja. 

Con esto se remarcan: 

i) El valor de los compcnentes del negocio, se ayuda a visualizar la repartición de la inversión en 

Ju diferentes unidades que confonnan el negocio y se identifican las unidades que aponan mayor 

rendimiento al negocio. 

ii) Al desmembrar el negocio para análisis financiero, se detectan áreas que pueden explotarse 

pan aumentar el valor de la corporación 

ili) Puede ser aplicable consistentemente a diferentes niveles de agregación y es consistente con el 

presupuesto de capital de la compafüa. 
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l. Valor de IH Opencionrs 

El valor de las operaciones es igual al valor descontado de Jos futuros flujos de efectivo libres. 

Los flujos de efectivo libres son iguales a las utilidades operativas después de impuestos mas 

cargos no efectivos menos inversiones en capitai de trabajo, propiedades, planta y equipo y otros 

activos. Esto no incorpora ningún flujo de efectivo relacionado financieramente como los gastos 

en. intereses o dividendos. 

Por consistencia con la definición de flujos de efectivo. la tasa de descuento aplicada a Jos flujos 

de efectivo libres debe reflej11r el costo de oportunidad de lodos Jos proveedores de capital 

ponderado por su contribución relativa al capital total de la empresa. Esto es llamado el costo 

promedio ponderado del capital. El costo de oportunidad de cualquier inversionista es igual a la 

tasa de retomo que el inversionista espera ganar en otras inversiones de riesgo equivalente. 

Un problema adicional en la valuación de un negocio es la vida indefinida de este. 

Una alternativa puede ser pronosticar flujos de efectivo por los próximos SO anos y 

despreocuparse de lo que venga después, porque el valor conlinuo será irrelevante. 

Alternativamente uno puede separar el valor del negocio en 2 periodos de tiempo, durante y 

después del periodo de pronóstico de los flujos de efectivo. En ese caso. 

Valor Presente de flujos de efectivo Valor Presente de 

Valor ... durante un periodo e.'<plicito de pro- + flujos de efectivo 

nóstico. después. 

El valor después del periodo explicito de pronóstico será referido como el valor continuo. 

2. Valor dr la Dtuda 

El valor de la deuda de la Compai'iia es igual al valor presente de los flujos de efectivo que se 

destinan al pago de deuda descontados a Ja tasa que refleja el riesgo de ese flujo. La tasa de 
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descuento debed igualar a la tasa del mercado en ese momento para deudas con igual riesgo y 

términos comparables. 

J. Valor de la atilklad 

El valor de la utilidad de la compaftia es simplemente el valor de sus operaciones menos su deuda. 
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Cap IV 

EL FLUJO DE EFECTIVO Y SU PRONOSTICO 

A. El Dujo de efectivo libre. 

El flujo de efectivo de una compallia es el flujo de efectivo operativo real. Es el flujo total después 

de impuestos generado por la empresa que está disponible para todos Jos proveedores del capital 

de la compaftfa. Para Cifra es cJ flujo después de impuestos que está disponible para Jos 

accionistas. ya que la compailia no tiene deuda a largo plazo con costo. 

El flujo de-efectivo generalmente no es afectado por la estructura financiera (deuda-capital), 

aunque la estructura financiera pueda afectar el costo promedio ponderado de capital y por 

consecuencia el valor. Dado que Cifra no tiene deuda con costo, Ja estructura financiera no afecta 

al flujo libre de efectivo además de que el costo promedio ponderado de capital (CPPC) estará 

dado únicamente por el costo de oportunidad del capital para los accionistas. 

El cálculo del flujo de efectivo libre se obtiene de sustraer las inversiones de la compaftia en 

capital adicional de los flujos de efectivo brutos disponibles de operaciones 

El flujo de efectivo libre de una compai\ia debe ser igual a su flujo financiero. Esto es. el flujo 

total operativo generado más el flujo no operativo, si e:ic:iste, debe ser igual a los pagos netos de 

Jos acreedores y accionistas. 

Para efectuar un pronóstico del flujo de efectivo libre es necesario establecer supuestos a priori 

que deben csiar contemplados en la creación de los escenarios más relevantes que pudiera tener la 



empresa. Estos supuestos podrlan estar respaldados por lo que refleje la penpectiva de la empresa 

en f\mci6n de un anililis de sus ciftas históricas o lo que se llama perspectiva de los generadores 

de valor. 

t. Cifra: Ettado• nnancif'rol bl1t6rico1 

A esta sección la conforman los estados financieros históricos de mayor imponancia de Grupo 

Cifra S.A. (Edo de resultados y balance general). que seriO el punto de partida para la 

determinación de tos generadores de valor, el Oujo de efectivo libre histórico y el capital invenido 

de ta empresa. 
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2..Geaendoftl de valor 

En los siguientes cuadros se presentan los generadores de valor históricos de Cifra asf como lu 

razones financiera de m.1yor relevancia para nuestro anilisis. 
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,,__ 
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B. Fmldamentos pan la constnacd6n de escenarios 

1. El leCtor comercial continuad creciendo por encima del resto de la econonúa en ta medida en 

que Ja demanda de bienes y lel"Vicios aumente debido a la estructura demogrtfica del pafs( ta 

pobloci6n es mayoritariamente joven). 

2. Ci&I es la cadena comercial mU imponan1c del país. ubicando el 80 % de sus unidades en el 

área mis pol>lada del plls (Ciudod de México y área Metropolitana ). El hecl!o de estar 

concentrada en esta área hace .. poner que se reducen significativamente los gastos de 

distribución. 

3. Cifra da surtido a un mercado de consumo final. 

4. Su reciente uoci.aón con Wal·Mart le permite tener a su alcance la más avanzada tecnología 

en d irea de tiendo de IUlooervicio, asl como d conuol aobre la operación de las mismas. 

Adicionalmente, Cdi-a tendrll oa:eoo a la red de proveedores de Wal-Man y podrll obtener 

ventajas cid poder de compra de su IOCio. 

S. Con la automatización de sus tiendu. Cifra reduce costos y gastos. ya que se cficientiz.a el 

manejo y control de los inventarios incrementando su rotación y disminuyendo el costo de 

mano de obra. 

6. Cifra no tiene pasivos con costo ya que todo el financiamiento que recibe es de sus 

proveedores. Adicionalmente genera grandes cantidades de efectivo al vender de contado y 

comprar a crédito. lo que Je pemúle generar ingresos adicionales por concepto de intereses. 

Rota inventarios cada JO días aprox. y recibe financiamiento de sus proveedores a 60 dlas. 
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7. La empresa ha reaJiz.ado sus proyectos de expansión con reCursos propios. no ha tenido que 

recurrir a financiamientos externos de largo plazo (para qué. si su administración de 

financiamientos a cono plazo sin costo puede ser mantenida). 

8. Su actual programa de expansión es el mU qraivo de su historia y su crecimiento siempre ha 

sido financiado a largo plazo con recursos propios { aunque Ci.ffa se financia sin costo a cono 

plazo. y como esto es mantenido indefinidamente deberíamos decir que su financiamiento a 

~arao plazo es por pane de Jos proveedores, pero para fines de valuación consideramos estos 

in¡resos sólo cuando forman parte de las utilidades de la empresa. por Jo que consideramos 

que el tinanciamiento a largo plazo es realizado con •recutsos propios•). 

9. Su situación financiera es 16Jida, manteniendo una liquidez de 1.10 veces y una razón de 

endeudamiento del 50.JJ % sin olvidar que todo este pasivo es sin costo para la empresa. Su 

flujo de operación ha sido a.diciente para cubrir sus inversiones así como continuar con su 

política de pago de dividendos. 

10. Cifta tiene un alto potencial de crecimiento debido a que el ICCtor en el cual se encuentra ha 

sido de Jos mú beneficiados por el cret:imiento de la población. que demanda el consumo de 

bienes y servicios, re0ej'1Klosc en mayores volUmenes de venta. 

Se estima que el Sl •,4 de la población tiene menos de J 9 ai'los y que el 41 % tiene entre 20 y 

49 anos (INEGI), esto implica que Ja mayoría de Ja población tendrá una demanda creciente 

de bienes y servicios, favoreciendo el consumo de los mismos. 

1 J. Otro factor que beneficia a Cifra es Ja desgravación fiscal para personas fisicas asl como una 

menor tasa de IVA (del 15% al JO%) Jo que ha incrementado el ingreso disponible de la 

población el cual generalmente se canaliza al consurTio. En la medida en que el ingreso 

dispon!ble de la población se incremente. se reflejará en una mejor mezcla de venias lo cual 
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mejoraré. los mú'genes de operación de las emprnas comerciales. Ac1ualmcnte la mayor pane 

de Ju ventas está representada por abarrotes y perecederos. los cuilcs anteriormente eran 

productos gancho {para atraer consumidores) que no tenían margen de utilidad, sin embargo, 

actualmente se ha visio que han incrementado considerablemente sus márgenes. 

12. Crecimiento del Pm: 

Economía Comercio 

1989 2.90/. 3.1% 

1990 3.9% 4.6% 

1991 3.6% 4.3% 

1992 2.8% 4.90/o 

Fuente: Banco de México. 

El sector comercio ha crecido por encima del resto de la economía. Por lo que aunque el pafs 

atnviesc por un periodo de recesión económica.. cJ consumo de bienes es necesario y por lo 

tanto el sector no es tan afectado como otros. 

13. Sólo el 40 % de las compras de abarrotes y perecederos se realizan en tiendas de autoservicio 

y eJ resto en el comercio no organizado, por lo que a medida que la población tenga un mayor 

ingreso disponible y se dé cuenta que el comercio organizado Je proporciona un mejor 

servicio. productos de mejor calidad y menores precios es muy probable que dichas compras 

se desplacen a este tipo de comercio, lo que nos da otro indicador del potencial de 

crecimiento del sector. 

14. Dada Ja desaceleración económica que está viviendo el país se estiman las siguien1es lasas: 
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Economía Inflación 

1993 2.5% 9% 

1994 3.0% 8% 

1995 3.5% 8% 

1996 3.7% 8% 

1997 3.8% 8% 

fuente: Probursa 

IS. Lu rasas de rendimiento sobre capital invenido que ha tenido Cifi'a son: 

TRSCI 

1990 13.87% 

1991 11.SO'/o 

1992 16.23% 

Este generador de valor es el más impon ante y debe ser analizado con mucho cuidado ya que 

la empresa genera valor para sus accionistas sólo cuando la tasa de rendimiento sobre capital 

invertido es superior al costo de oportunidad del capital. La TRSCI es el cociente de Ja 

utilidad operativa neta después de impuestos entre el capital invenido y puede ser interpretada 

de dos maneras: 

i) Indicador del desarrollo global de Ja empresa. 

ii) Indicador de cómo el nuevo capital está creando valor. 

16. Las tasas de inversión neta (Nueva Inversión neta entre utilidad operativa neta después de 

imptos.) de los últimos 3 años son: 



TIN 

1990 21.66% 

1991 17.lWo 

1992 104.70'.1. 

Con una expectativa de reducción en la inversión para 1993 ya que en este ano se terminan los 

proyectos iniciados desde 1990. y en adelante se estima un crecimiento promedio del 10% en la 

inversión neta. 
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C. Aplicadón de los 1enendores de valor 

El anüisis de los generadores de valor ui como la histoña y perspectiva del sector comercial en 

México ante una economla tendente a ta apertura g1obal. nos penni1en establecer los siguientes 

supuestos que se emplearon para la construcción de cuatro escenarios futuros: 

i) El comportamiento reflejado por los generadores de valor para la mayoria de las cuentas. 

ü) Que se mantiene ta polltica de autofinanciamicnto para modernización de las tiendas existentes. 

iü) La utilidad neta de la empresa presentará cambios moderados en el siguiente ano manteniendo 

un margen neto de aproxima~ente 7.0o/o~ sin embargo, plU'll los ai\os siguientes podriamos 

esperar que el margen neto disminuye hasta niveles del 6% como consecuencia del crecimiento de 

la participación minoritaria, que irá en aumento debido a que el mayor crecimiento se dará en la 

nueva empresa creada con Wal·Man y no en Cifra. 

Crecimiento 

Mo Part. Min. 

1993 12.25% 

1994 18.60% 

1995 27.80% 

1996 35.96% 

1997 43.20% 

iv) La empresa continuani con un eficiente manejo .de su capital de trabajo aJ continuar 

financiándose con recursos de sus proveedores por lo que no requerirá financiamientos externos. 
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v) La estructura del pasivo mantendrá la misma tendencia. concentrándose todo en el pasivo a 

corto plazo. Consideramos que Cifra mantendrá su nivel de endeudamiento superior al 62%. sin 

embargo. todo este financiamiento será sin costo para fa empresa. 

vi) El nivel de liquidez será menor. pero' muy cercano a uno y la rentabilidad del flujo de 

operación será mayor del 2'1°Ai. 

vii) El aumento en propiedades. planta y equipo será del 25% para 1993. ya que en este ai'io se 

terminan JOs proyectos iniciados ai'ios anteriores, teniendo un crecimiento promedio para los 

demás anos del 100/. anual. 

viii) En construcciones en proceso podemos inferir un decremento del 400/o para 1993, ya que 

sólo se darA término a los proyectos establecidos. que implicaban un alto gasto inicial. teniendo 

después un crecimiento promedio del S% para las empresas de Cifra. 

ix) Ya que los proyectos de expansión de Cifra se concluyen en un gran porcentaje a finales de 

I 99S. podemos suponer que l 996 y 1997 son ai'ios donde se refleja el impacto que tuvo la 

reinversión en Ja compañía. por lo que suponemos que el periodo de pronóstico adecuado es de 

cincoaftos. 

x} El financiamiento del elevado déficit comercial está supeditado, en grata parte, a la ratificación 

oportuna del TLC por parte del Congreso Norteamericano. Concedemos buena probabilidad a 

una ratificación sin contraliempos, iniciando operaciones en los primeros meses de 1994. 
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D. Cifras pronostiud•s (desglose por cuenta) 

Podemos ahora pronosticar cuenta por cuenta el balance general y et estado de resultados para 

determinar cuál sed el flujo de eíectivo libre futuro estimado de Cifra 

La estimación de las cuentu empleó los siguientes criterios: 

E.m;:tim.- Se calculó tomando la cifra anterior por el promedio del generador de valor de 

disponibilidad sobre ventas histórico. 

~-- Esta cuenta mantiene su valor de cero. 

Otw cuentas y documentos .• Es el valor de las ventas por el promedio de la razón de otras 

cuentas y documentos por cobrar. 

lm'.mlll:lill-· Es el valor de las ventas por el promedio de la razón de inventarios sobre ventas. 

propiedades planta y cqyipo • Es el valor de esta cuenta en el ejercicio anterior multiplicado por 

la esperanza de crecimiento mencionada previamente. 

Depreciación acuroiJ!adn.· Es el valor de esta cuenta en el ejercicio anterior multiplicado por la 

suma de las dcprcciadones acumuladas históricas y dividido entre la suma de la cuenta de 

propiedades, planta y equipo histórica. 

Construcciones en oroceso - Es el valor de esta cuenta en el ejercicio anterior multiplicado por 

{1-.4 # .6) para 1993 y 1.10 en adelante. 

~ - Es el valor de las ventas por el promedio de la razón de proveedores sobre ventas. 

Otras ruenr.as y doq oor paA.ar.- Es el valor de las ventas por el promedio de la razón de cuentas 

y documentos por pagar. 

Impuestos oor pqar.- Es la suma de impuestos por pagar históricos multiplicada por el ISR y 

PTU del periodo y dividida entre la suma de ISR y PTU hil"tórico. 
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Partjcipacjón minoritaria.- Es el valor de esta cuenta en el ejercicio anterior multiplicado por el 

valor correspondiente para el a.fto de pronóstico : 

1993 1.1225 

1994 1.186 

1995 1.278 

1996 1.3596 

1997 1.432 

~.- Esta cuenta se explica en el desarrollo de cada escenario 

Cpatp de yentu.- Es el valor de las ventas por el promedio de la razón de costo de vtas/vtas. 

I>cprccjación.- Es la utilidad bruta del periodo nwltiplicada por la suma de las depreciaciones 

históricas y dividida entre la suma de lu utilidades brutas históricas. 

Gastos de operoci6n.- Es la utilidad bruta del periodo multiplicada por la suma de los gastos de 

operación históricos y dividida entre la suma de las utilidades brutas históricas. 

Otros pptos y productos.- Es la utilidad bruta del periodo multiplicada por la suma de otros 

gutos y productos históricos y dividida entre la suma de las utilidades brutas históricas. 

~-- Es el resultado antes de JSR y PTU multiplicado por el promedio de la razón de 

impuestos/utilidad. 



E. Escenarios 

Elcenariol 

Suponemos que lu ventas de Cifra tendrán un incremento moderado, debido a la desaceleración 

ccon6mica, estimado por el crecimiento del sector comercio y el crecimiento de la econonúa 

suponiendo que se retrasa la ratificación del TLC. es decir. en la posposición. más no cancelación 

del TLC, ya que se tiene la certeza de su realización dada la globalizaclón económica que se vive 

en el mundo acrual. 

Eoceaarlo2 

Ventas con crecimiento estimado por A. C. Nielsen Co.: 

Allo Crecimiento 

1993 s.02•1. 

1994 10.96o/o 

1995 16.00% 

1996 16.00% 

1997 16.00'/e 

Elceaario 3 

La asociación con Wal~Man genera una gama de productos mis amplia que se traduce en un 

incremento en ventas con respecto a los arios anteriores. es un escenario optimista ya que 

suponemos mayores ventas por unidad como consecuencia de una recuperación económica del 

país, que respalda la estimación de un crecimiento en las utilidades superior al 20%. 

En este escenario suponemos que Cifra alc:anzari. las ventas que persigue y se mantendrá en su 

posición de lider dentro del sector comercial . 
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Ailo Cree. Vtas. 

1993 13.SJº/e 

1994 17.96% 

1995 26.00% 

1996 26.00% 

1997 26.00°/o 

Fuen1e: Cifra •Objetivos 93.9s-

Eocnario4 

Debido a la modernización de Ju liendas existentes y o la construcción de nuevas tiendas con 

tecnología moderna. se tiene una expectativa de reducción de costos, lo que tiene como 

consecuencia un incremento en los mirgcnes operativos, que es también un incremento en los 

Hujos de efectivo. 

Este es el escenario mis optimista ya que en CI se encuentra implícito el escenario 3. 
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Cap V 

ESTIMACIÓN DEL COSTO DE CAPITAL Y DEL VALOR 
CONTINUO 

A. El Valor de una empresa no apalancada a largo plazo 

Cifra recibe financiamiento de sus proveedores sin costo a corto plazo, al comprar a crédito y vender a 

contado, conformando una administración de pagos a unos proveedores y compra a crédito a otros 

con una ventaja absoluta. de tal manera que Ja compaftla siempre está financiada sin costo. Esto es 

mantenido i~defirUdamente, por lo que debcriamos decir que su financiamiento a largo plazo es por 

parte de los proveedores. pero para fines de valuación consideramos estos ingresos sólo cuando 

fonnan pane de las utilidades de la emp~ por lo que consideramos que el financiamiento a largo 

plazo es realizado con •recursos propios". 

Podemos valuar una firma sin apalancamjento a largo plazo descontando los flujos estimados libres 

(después de intereses e impuestos) a una tasa apropiada ajustada por riesgo. 

donde: 

VNA es el valor presente de una firma no apalancada a largO plazo (Todo el financiamiento a largo 

plazo provie~e de capital) 

E(FLE) es el flujo pCfJ>ctuo de efeclivo libre esperado después de impuestos 



p es la tasa de descuento para firmas con riesgo equivalente totalmente financiadas a largo plazo con 

capital. 

Esta ecuación nos arroja el valor de una firma no apalancada a largo plazo ya que éste es el valor 

presente de flujos de efectivo libres después de impuestos. no crecientes, perpetuos. que se paga.nin a 

Jos accionistas. descontados a la t&SI p si la empi:e5& no tiene deuda a largo plazo con costo. 

La fórmula an1erior seria aplicable si los flujos libres esperados no fuesen crecientes, nosotros creimos 

necesario modificarla para considerar los escenarios económicos contemplados anteriormente. los 

generadores de valor y la tasa de rendimiento sobre capital reinvertido. 

El valor de la firma sed entonces: 

VP de flujos de efectivo 

durante un periodo explicito + 
de pronóstico 

VP de flujos perpetuos de efectivo 

estimados después del periodo de 

pronóstico 

Todos Jos flujos de efectivo. tanto Jos del periodo explicito de pronóstico como los subsecuentes. 

están descontados a Ja tasa del costo promedio ponderado de capital. AJ segundo componente de Ja 

fórmula se Je conoce como valor continuo 

Este modelo simula mejor Ja realidad si consideramos la estimación del crecimiento de los flujos de 

efectivo para el caso del cálculo del valor continuo, calculado en función de la tasa de reinversión. los 

generadores de valor y el periodo de ventaja competitiva de la empresa. 
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B. El costo promedip ponderado de capital 

Los fondos para inversión de una empresa son provistos por inversionistas que tienen diferentes tipos 

de reclamación sobre los flujos de efectivo que genere Ja firma. Los tenedores de deuda tienen 

contratos (bonos) que prometen pagos fijos d~ interés causado por el uso de efectivo actuaJ. Los 

accionistas obtienen beneficios sobre las utilidades residuales de Ja finna en el ñuuro. Tienen ventaja ya 

que generalmente retienen el control de las decisiones de inversión 

Cada ulegoria de inversión es confrontada con un diferente tipo de riesgo y, por consecuencia. cada 

una requiere una diferente tasa esperada de rendimiento para proveer de fondos a la firma. 

La tua de rendimiento requerida es el costo de oportunidad rara el inversionista para invertir sus 

recursos en un abanico de oportunidades con riesgo equivalente. En el caso de los accionistas, éstos 

aceptaran sólo aquellos proyectos que incrementen la utilidad esperada de su riqueza. Cada proyecto 

de inversión debe rendir, sobre una base de riesgo ajustado. suficiente flujo de efectivo neto para pagar 

a los inversionistas (tenedores de bonos y accionistas) sus tasas esperadas de rendimiento, además de 

pagar el monto principal que ellos originalmente proporcionaron y tener una ganancia extra que 

incremente la riqueza de los accionistas existentes El costo de capital es Ja minima tasa de rendimiento 

ajustada por riesgo que un proyecto debe ganar para ser aceptado por los accionistas 

Para empresas con deuda se calcula un promedio ponderado que resulta de considerar el coslo de la 

deuda y el costo de capital y se le denomina costo promedio ponderado de capital. 

En el caso de Cifra el costo promedio ponderado de capilal es igual al costo de capital ya que la 

empres.a no riene deuda a largo plazo con costo 

l. El modelo de Miller & Modigliani 

Modigliani & Miller desarrollaron la teoria acerca del costo de capital. Los supuestos que tenemos que 

hacer para poder utilizarla son: 

Los mercados de capitales son eficientes. 

• Los individuos pueden prestar o pedir presiado a la tasa libre de riesgo. 

• No hay costos por bancarrota. 



• Las firmas sólo tienen dos tipos de reclamaciones: deuda libre de riesgo y capital (riesgoso). 

• Los impuestos corporativos son Ja úrúca forma de inrervención del gobierno. 

• La información es disporúble para todos (personal interno y externo) 

• Los directores siempre tratan de maximizar la riqueza de los accionistas. 

La fórmula general recomendada por ellos para estimar el CPPC después de impuestos es: 

CPPC = lo.(1-«)(BN) +k.(SN) 

donde: 

b • rendimiento esperado del mercado en la maduración de una deuda no convertible. 

Te • tasa marginal de impuestos. 

B • el costo de marcado del sosterúmiento de una deuda con intereses. 

V = B + S - El valor de mercado de la empcaa 

Je. • p + (1-t.:) (p-kb) B/S - El costo de oponunidad del capital de Jos accionistas detcmünado 

por el mercado. 

S • El valor de mercado de la acción. 

El primer paso para estimar el CPPC es determinar cuál es la estructura financiera de la empresa. 

Como Cifra no tiene deuda con costo en su estructura de capital (8::::0). las fónnulas anteriores se 

reducen a: 

Dd apendice 1 sabemos que p puede ser estimado de la siguiente manera· 

p = Rr+ [E(Rm)-Rr) 13 
E(Rm) es el rendimiento esperado que paga un ponafolio formado por acciones cuya participación en 

él mantiene el mismo porcentaje que su participación al volumen totaJ que se comercia en la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

A la cantidad [E(Rm)-Rf] se le conoce como premio al riesgo. 
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C. Estim•ción del rendimiento del mercado de valores 

E:dsten muchos modelos que tratan de explicar el rendimiento del 1111:rcado de valores, desde los 

simples promedios aritméticos hasta complejos modelos econométricos igual de ineficientes para este 

problema. A partir del surgimiento de las '?pcioncs y de algunos des.cubrimientos financieros 

relevantes. como eJ de Fama• "el precio de una acción no depende de los precios anteriores, sino que 

sisue una carrUnata aleatoria", se han desarrollado nuevas técnicas de mode1aci6n de los precios de una 

acción con fuerte apoyo en cálculo estocástico. como es el caso de la famosa ecuación de Black & 

Scholes para valuación de op<:ioncs. 

En d presente trabajo partimos de las bases del modelo de ~lack &, Scholes para estimar el 

componamiento futuro deJ rendimiento del mercado de valores. para lo cual fue necesario 

descomponerlo y ajustarlo al indice Nacional de Precios y Cotizaciones, que estil disei'lado como un 

ponafo1io conformado por las principales acciones que cotizan en Ja Bolsa Mexicana de Valores. y 

cada una participa en este ponafolio. aproximadamente con la misma proporción que el vo1umen que 

representa la acción del volumen total de acciones que se comercian. Por lo que al emular el INPyC 

tenemos una buena estimación de cuál será el rendimiento esperado del mercado de valores me'Cic:ano. 

t. Procesos ntocásdcos y Proctsos de Markov 

L.a palabra estocástico es sinónimo de aleatorio. Un proceso estocástico es un abstracción matemática 

de un proceso empirico cuyos resultados son gobernados por leyes probabiJísticas. las variables 

estocásticas dependen de la aleatoriedad y de otra variable (indice), que generalmente es el tiempo, es 

decir, tendremos e) evento: 

P[(x,y)1 s (•1.Y1)] ~ P(al 1iempo 1; x s •1· y s yJ] 

1 fam:e. E.F •• •Thc Bchn\·iororS1oc:k Prk«." Journnl oí Business. Enero 1'165. H-105. 
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La variable estocástica X : Tx-.R (es un espacio mueslral) se transfonna en un conjunto PGJteT. 

que es una sucesión de variables estocAsticas. (proceso cs1octstico), donde X. mid~ en el liempo t. el 

aspecto del sis1cma bajo consideración. Si x¡ •...• xn•···· son variables aleatorias contables. el proceso se 

llamará. discreto. Si no son conuibles, es decir. (X.: t ~) o ( X1 J 1 ~. el proceso se dice ser continuo. 

Un proce50 fX, :teT e (..-xi,oo)) tal que. para cualquier ftt·····tnl e T. donde t1< .. <tn e T. las 

variables aleatorias X1z-Xt1 •.....• X10 -X1n.1 son independientes. recibe el nombre de proceso estocistico 

con incrementos independientes. 

Un procc50 de Ma.rkov es un proceso estocástico {X1: teT e (-oo,o:c)) para el cual, dado el valor de 

X.. la distribución de X¡ {s>t} no depende en forma alguna de un conocimiento de Xu {u<1}. El 

comportamiento futuro, cuando se conoce el estado presente del proceso, no se altera por el 

conocimiento adicional acerca de su componamienro en el pasado. 

2. Procaos de Wiener 

Los modelos de precios de las acciones son usualmente expresados en términos de lo que se conoce 

como proceso de Wiencr. Un proceso de Wiener es un tipo· panicular de proceso estocástico 

Marltoviano. 

El desarrollo de una variable z, que sigue un proceso de Wiener puede ser entendido aJ considerar 

cambios en su valor para pcqucilos intervalos de tiempo. Consideremos un intervalo pequetlo de 

tiempo de longitud 4t y definamos a Az como el cambio en z durante 41. Hay dos propiedades básicas 

de óz si z sigue un proceso de Wiener: 

• Propiedad l. 

Az está relacionada con ót por Ja siguiente ecuación: 



donde!; es un valor aleatorio de una distribución nonnal estándar (con media cero y varianza 

uno) 

• Propiedad 2. 

Los valores de Az. para cualesquien dos i!1tervalos diferentes de tiempo 4t son independientes. 

De la propiedad 1 se tiene que : 

E[<1z)-o 

La propiedad 2 implica que z sigue un proceso de Markov. 

Si dividimos un intervalo de tiempo [O,T] en n intervalos de 1amafto Al y evaluamos el cambio en z 

para [O,T], tenemos lo siguiente: 

N-T/At 

z(T) - z(O) - t. ~ . .,¡¡;j 
E[z(T) - z(Ol] =O 

V[z(T)- z(O))-NAt = T 

Enlonces, para cualquier intervalo de tiempo de longitud T, el incremento en el valor de una variable 

que sigue un proceso de Wiener está normalmente distribuido con media cero y desviación est&ndar de 

3. Procesos de Wiener Generalizados. 

El proceso de Wiener desarrollado en la sección anterior tiene una tasa de divergencia de cero y una 

tasa de variación de uno. La tasa de divergencia de cero significa que el valor esperado de z en el 
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futuro es igual a su valor actual. La tasa de variación de uno. significa que la varianza de un cambio en 

zen un intervolo de longitud Tes (1.0)(T). 

Un proceso de Wicner generaJizado para una variable x puede ser definido en lérminos de Az como 

sigue: 

a es la tasa de divergencia de Ax paca un intcsvalo de tiempo At 

b6.z ca el támino que agrega Ja variabilidad al modelo y puede ser visto como b veces un proceso de 

Wiener.U. 

Ax tiene una distribución normal con 

E[ó.x) = &4t 

V[ó.x) • b2At 

Similarmente, podemos encontrar la distribución para el inrcrvalo [O,T): 

E[x(T) - x(O)) • aT 

V[x(l) - x(O)) = b2 T 

Un proceso de Wiencr generalizado 1iene una tasa esperada de divergencia de a y una tasa de 

variación (por unidad de tiempo) de b2. 
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4. El movimiento Brownt.ao 1eom~trico 

Un proceso de 110 es un proceso de Wiener generalizado donde los parámetros a y b son funciones del 

valor de la vañable subyacente. x. y el tiempo, t. AJgcbraicamenle. un proceso de Ito puede ser escrito 

como: 

d• - a("-t) dt + b(><, t)dz. 

El supuesto de que la tasa de divergencia es constante es inapropiado y necesita ser reemplazado por 

el supuesto de que la tasa de divergencia. expresada como una proporción de la acción, es constante. 

Lo anterior implica que si S es el precio de la acción. la tasa esperada de divergencia en s es µS para 

algún parámetro constante, µ. Entonces., en un intervalo cono de tiempo • .dt, el incremento esperado 

en S es µS¿t. El parámetro, µ, es Ja tasa esperada de rendimiento del bien. expresada en forma 

dccimaJ. Si la tasa de variación es cero. tenemos : 

dS -µSdt 

~-µdt 

T dS T 
f5-fµdt 

t 

In S¡-lnS1 = µ(T-1) 

Sr 51 e µ(N) 

Esto demuestra que cuando la tasa de variación es cero, el precio de la acción crece a una tasa 

compuesta continuamenteµ por unidad de tiempo. 

En Ja pn\ctica, el precio de la acción c"thibe volatilidad Un supuesto razonable es que la varianza del 

rendimiento porcentual en un periodo cono de tiempo, L1t. es. Ja misma no importando el precio de la 

acción. En olras palabras, el inversionista tiene la misma incenidumbre acerca de su rendimiento 

esperado cuaildo el precio de la acción es X o cuando es nX. 
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Si definimos al como la tasa de variación de un cambio proporcional en el precio de Ja acción. Esto 

significa que al At es la varianza de un cambio propordonal en el precio de la acción en el tiempo At y 

alSlAt es la varianza del cambio actual en el precio de la acción, S. durante At. La tasa de variación 

instantinea de S es entonces olSl. 

Estos argumentos sugieren que S puede ser representada por un proceso de lto que tiene una tasa de 

esperada de divergencia instantánea µS y una tasa de variación instantánea a2S2. Esto puede ser 

escrito como: 

dS - µSdt + oSdz 

dlnS = ~ - µdt + odz s 

A este modelo se le conoce como movimiento browniano geométrico. 

La versión discreta del mismo es· 

Si las variaciones en los precios de una acción se comportan como un movimiento browniano 

geométrico. se cumple la siguiente identidad: 

donde AS IS tiene una disinbución N(µ At, aJ"iü ). siendoµ el rendimiento esperado de la acción. y a 
su volatilidad, ambos constantes y expresados como porcentaje anual. 

Dado que las pruebas empíricas favorecen el uso de dias hábiles al anualizar el rendinúento diario o la 

volatilidad diaña, en el presente trabajo se considerará a At como 11250 de año. l; representa el 

componente aleatorio que tiene una distribución N(0.1) y que multiplicado por ..¡¡;¡ genera un 

proceso de Wiener (dz) que afecta directamente a la volatilidad 
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Por lo tanto, para estimar los diferenciales en los precios de la acción. basta conocer cuáles deben ser 

los valores paraµ y de o. 

La estimación de estos parimetros pane de que la variación diaria de los precios puede expresarse de 

la siguiente manera: Si-ti - S1 ~.es decir que ln(S1-t1 I S1)- µ ót. y finalmenteµ= ln(S1 ... 1 / S1) I At 

- ln(S1-t1 / S¡) 250. Como los diferenciales en el"precio son independientes para distintos intervalos de 

tiempo. podemos tomar como estimador insesgado del rendimiento anual de la acción el promedio 

aritmético del logaritmo de los precios relativos ln{S1+1 / 51) diarios. multiplicado por el número de 

dlas de transacción en un afta (250). 

Ya que ln(S¡IS) se distnl>uye como N( µ(T-1), a ./(T·t) l. esto implica que la varianza de ln(5-rfS) es 

o2T. (siendo T - 11250). 52 es un estimador de a2 T, esto implica que sh - s2/T es un estimador 

inscsgado de al • donde : 

Si tenemos una muestra 11, , i""l .. n. de una distribución N(µ'.o'), entonces: 

(Ü-¡1')(dl./ñ) - (Ü-µ'¡ ~ t 
J'L<11,-Ü)'J(11-l)d' ~ ••. ., 

donde ~n-I) tiene una distribución t de studcnt con (n·l) grados de libertad. 

Por tanto, el intervalo de confianza al 95 o/o para µ es : 

I= [V c25o¡-f,.,, s; <µ<V c250¡+ t,.,,~ ] 
~11 ~n 

Como Ja muestra siempre es mayor que treinta· 

I= [ V <250¡ - 1.96~ < µ < V. c250¡ + J.96~ ] 
~11 ~n 
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5. L8 distribución de la 1 ... de rndfmW.lo del merado de valores 

El desarrollo actual del inciso C de este capitulo nos permi1e estimar el rendimiento esperado del 

mercado de valores, utilizando la serie de colizacíones diarias para et INPyC a partir del t 9 de agosto 

de 1991 y con emisión final el JO de abril de 1993, estamos considerando 423 observaciones. tal 

como lo sugiere Whaleyl~ obteniendo los siguientes resullados: 

La serie original se muestra en la grifica S.l. 

El rendimiento esperado del mercado de valores estimado con este modelo es: 

E(r.J = 20.63 % 

Vm(r.,)= .66 

El intervalo de confianza para E(rm) es: 

I= [20.63%-1.96/,!; < µ< 20.63%+ 1.96/,!;] 

I= [ 12.88792 '/, < µ < 28.37208 %] 

Con las estimaciones anleriores podemos utilizar la modclación de Montecarlo para emular el 

componamicnto del Indice para el periodo completo (desde cncro-1987 a abril·1993 ); las cifras de la 

modelación se presentan en el apéndice 2. 

La modelación es la siguicnle: 

indice;= indicc;.1[ 1 + (N·•cv>"iso + V)2so] 

donde ves un número aJca1orio entre [0,1) 

l Whalcy. R. "On 1hc Valuation or American C'all Options on Stocks \\ilh Kncn\n Oi,·idcnds. • Joumal oífin:mcfal 
Economic:s. Junio 1''81. 207•ll. 



Utilizando la hoja de dlculo Excel. repetimos SO veces la modelación y tomamos el promedio 

aritmético como valor final. 

La grA.fica S.2 muestra la serie original y la serie emulada con este modelo. 

Podemos observar que cJ modelo nos brinda una excelente aproximación a la serie original. por Jo que 

d rendimiento esperado del mercado de valo.res mexicano calculado suponiendo un movimiento 

browniano geométrico es una buena estimación del rendimiento real del MVM. 

Cabe la mención de que el modelo estima el rendimiento del m~o de valores tomando en cuenta el 

puado. y considerando que los escenarios fueron creados con distintas categorias. podemos utilizar el 

intcry&lo de confianz.a del rendimiento esperado del mercado de valores y precisar más su valor para 

Jos distintos escenarios: 

Escenario E(r..,) 

2 

4 

18% 

20% 

21% 

21% 
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D. Estimuión de la tasa libre de riesgo. 

El CETE está respaldado por la buena fe y crédilo amplios del emisor. el gobierno federal mexicano, 

por Jo cual sus rendimicnlos son Jos más bajos del mercado y se consideran "libres de riesgo .. l 

precisamente por conrar con el respaldo incondicional del gobierno. Cada martes, el Banco de México 

en calidad de agente del gobierno federal. subasta una cantidad de Celes con vencimiento de 28 hasta 

728 días en múltiplos de 7 días. Por lo general. emite Ceres a 28, 91. 182, 364 y 728 días. 

Las instituciones financieras que compran Cetcs en subas1a., Jos venden posrerionncnte en el mercado 

secundario entre ellas. aJ Banco de México. a Jos fondos del mercado de dinero, empresas, personas 

lisie.u y CJCtranjeros. 

El modelo dCSATrollado para estimar el rendimiento del mercado de valores no puede ser aplicado a Jos 

CETES por dos razones fundamentales : 

1. El CETE no es una acción que tenga rendimientos por encima de lo estipulado (se venden a 

descuento y en la maduración valen 10,000), es decir, sabemos cual sera su valor final 

., Para cada dia de emisión se cotizan precios de diferentes papeles. es decir. el CETE de 28 días que 

ayer se \'endió en X pesos es distinro del CETE de 28 dias que hoy se vende en Y pesos, por lo 

que el dithcncial de precios no puede tomarse como un rendimiento en Al. 

J. Moddación de I• eslruC'fUra por plazos de t•su de inter&. 

Las tasas de interés no son constantes al través del tiempo, el rendimiento de un instrumenlo financiero 

particular (por ejemplo, un CETE) es una función del tiempo de maduración. El rendimiento también 

depcnd~ del rie~go del instrumento, pero suponemos que no hay riesgo de incumplimiento en el 

insuumenio financiero romJJo en cut.•nta. es decir, en el caso de un CETE. hay certidumbre acerca de 

los pagos nominales promclidos por ésre. De esta manera. al descontar Jos CETES de diferentes 

.l Sc M dcm05lradoquc el Cele ha lenido rcnd1mien10~ !Qlcs neg.111\"0s para 1991 ~ JCJIJ2 de alrededor de 2 pun1os 
porccntUJlcs. pero para fines \lluainos este ins1rumcn10 sera co11s1dcmdo libre de nesgo 
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periodos y despejar lu tasas implícitas respectivas para cada uno de ellos. encontramos una 

estimación de la estructura por plazos de tasas de interés. 

La curva de rendimiento de los CETES, es decir. la curva de rendimiento de la deuda del gobierno. 

refleja la perspectiva de Ja estructura por plazos de la tasa de interés libre de riesgo. 

Suponemos una estructura por plazos de tasas insesgada. es decir, la esperanza de las tasas de interés 

futuras es equivalente a las tasas forward calculadas de los precios observados de los CETES. 

El rendimiento observado a la maduración. 0 RT , se supone que es el producto de las tasas forward de 

un periodo. 

CETE a 364 díu emitido 11 semana 32 de 1993 promete un rendimiento del 12.99 % 

CETE a 728 días emitido la semana 32 de 1993 promete un rendimiento del 12.76 o/o 

( 1 + .1276)2 - ( 1+.1299)(1+1f,J. 

Para los siguienlcs periodos suponemos que la tasa libre de riesgo será 11 %. como una respuesta a Ja 

política mone1aña del país en una economia más abiena. 
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E. V•lor del costo de npit•I 

Podemos ahora valuar el costo de capital utilizando la fórmula presentada en el inciso B.1 de este 

capitulo: 

p = Rr-+; [E{Rn.)-Rr) 13 

P. puede ser estimada considerando lo propuesto por Titman4 : 

p-0.64Jl+0.22 

Tenemos que las betas de los Ultimos tres anos han sido: 

Ailo Jl 

1990 0.49 

1991 O.SI 

1992 O.SS 

Por lo que el costo de capital para Cifra se presenta en la tabla S.\ 

'Tltman. S .• •Detcnnlnants oí Capital Structurc: An Empirical Anal,. sis". Wotking papcr. UCLA. Graduntc School of 
M.1nagcmcnL 1982. 
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F. El valor continuo 

ESTA TESIS 
SALIR DE lA 

Ha UEBE 
flldLIOTECA 

Calculamos el valor continuo de la empresa suponiendo que el costo de capital será constante a partir 

de 1988 y teniendo una estimación más precisa de este para los cinco ai\os siguientes. que conforman 

el periodo de pronóstico. 

Panicndo de la siguiente identidad, encontramos una expresión para el c.ilculo del vaJor continuo. 

"' (l+g)'·I 
Valorcontinuo= f.;FLEP"" (l+cc)' 

donde: 

Valor continuo es el valor presente en 1997 de una perpetuidad cuyo primer pago es dado en 1998. 

FLEP91 es el flujo libre de operación a panir de 1998. 

ges Ja tasa de crecimiento esperada para esos flujos 

ce es el coSto de capital para proyectos con riesgo equivalente. 

comoCC•p 

(l+g) 
donde f = (l+p) 

., (l+g)•-1 
Valor continuo= FLFJ'"~ (l+p)' 

Valor continuo= VC = FLEP., Cf +f'+ ... +f") 
(l+g) 

si multiplicamos ve por f. entonces: 

(VC} (t) = FLEP,, C!' + !' .. :+ f" + J"'' l 
(l+g) 
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(VC)(J-f)= FLEP"[J-J"'J 
(l+g) 

FLEP,.[f-J .. 'J 
VC= (l+gl 1_ 1 

VC=FLEP,. (l+pll/-/ .. 'I 
(l+g) (p-g) 

ve= FLEP,. 11-r1 
(p-g) 

tomando d limile cuando n-+ ~ (ya que suponemos Oujos de efectivo perpetuos) , además de 

considerar que f<1, 1enemos que/•-+ O, por lo que la ecuación anterior queda como: 

ve FLEP., 
(p-g) 

Por Jo que el valor total de Ja empresa puede ser calculado utilizando la siguiente ecuación: 

El valor de la empresa en los distintos escenarios está presentado en la tabla S.2. 

80 



Tabla5.2 

VALOR ESTIMADO DE GRUPO CIFRA S.A. DE C.V. 

(~deW.ZOde1"93) -· 
fLWOO . ...., •.OOS 1!-TIIEI l!.CUATRO - 173,7112 t77,490 183.379 '"'""" - 184.WS '"'""'" 283,'14 """·"" - un.452 230,2311 ,.., ... ... . .,. ·- 188,+o ,....,, 512,SMll .,.,..., 
1117 ,,,..., - 734,02Q SMl,108 
.............. pmtlrde 1111 221.002 - T.M.020 841,100 
,.... ... CfK. ..... ~ ""'"' ,.,.,. ··-- ··-V*1t conlinYo • 1ft7 l,121,1N 2',Ml,7.U ....... .,. ., ....... 
COllkld95:1!:! . ...., E.000 E.CW.T1'0 - 18.14,. 17.00... 17.30 ... 17.3" ·- 15.7ft 18.81 .. 17.G'll. 17 .... ·- 15 .... , . ..,. 18311 ... 18.31!'11. ·- 15.?0Wt t5.etYt 1'1.11 ... 18.11 ... ,., 15.no. 15.53'1. 15.IM'JI. 1554,. 
-ENADEl.ANTI! IS.no., 15.!55'11o 1556 ... 15.JIS"l!J 

F-=tofndll~ . ...., E.OOS 1!-TRES E.cuATRO 

,., º"""' ..... . .... ··-·- 0.74815 0.7317 0.7'2+1 0.7244 , ... ..... º'"''" ..,.. ...... ·- ..... . ..... D.!5001 º'°"' '"' 0"481'1 ....... 0.'4795 º"""' 
va1nr••er-.... 
Valor TCUI cr. LI .rnprna 4,554.021 14,251i1,Qllj¡ 26.364.&41 3'1 ... 72.890 
No. de Kdone• 3.200.000 3,200,000 3,200,000 3.200.000 
ValorporKdón 1.4:131 ........ 1.241:1 IU:SU 

Col.lución rMI en ~o'IS P•nk:lp. PAclo 
Ctfr•A ,. .. 63330 

'""ªª 37 .. 84110 

ClfraC ,. .. 5.7810 
V._ Pondar.SO 1.2238 
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Cap VI 

INTERPRETACIÓN DE RESULTADOS 

La estructura de un sector industrial no es estática y Ja.s empresas inmersas en él se enfrentan a 

una incrrtidumbre sobre cómo cambiará Ja tstructura en el futuro. Todas lu empresas tratan con 

la incertidumbre de una u otra manera. AJ incrementarse Ja ncccsidad percibida de tratar 

explicitamente Ja incertidumbre en la plancación, surgen los escenarios como herramientas para 

comprender las implicaciones estrategicas de Ja incertidumbre. En el caso de Cifra. construimos 

cuatro escenarios para explorar sistemáticamente las posibles consecuencias de la inc.enidumbre 

para Ja elección de estrategias. Un escenario no es un pronóstico. sino una estructura futura 

posible. 

El propósito fundamental de la valuación de una empresa utilizando escenarios es ofrecer un 

marco de referencia para el apoyo o determinación de las decisiones en la dirección de la misma. 

En otras palabras. Jos resultados serán analizados dentro de una perspectiva de toma de decisiones 

y, ya que existe riesgo en muchas de las decisiones Mlpresa.rialcs. debemos pensar en el valor de 

Ja empresa en función de rangos de valor que reflejen esle riesgo. Expresar el valor como 

estimaciones puntuales. además de ser muy peligroso, es incorrecto. 

W decisiones basadas en los diferentes escenarios pueden parecer obvias, pero aJ interpretar 

escenarios múlliples. desarrollamos un rango de valor para la empresa que nos da estimación 

bastante aproximada de su verdadero valor. 



A. An,llsls de I• nlu•ción de Cifra por escenario 

Mis que analizar las cifras arrojadas por la valuación, trataremos de proporcionar las decisiones a 

tomar en cada escenario, de tal manera que tomemos en cuenta que esta metodotogfa valuativa no 

es una fónnula cerrada para saber con exactitud el valor de una empresa. sino un medio por el 

cuál podemos considerar y medir Jos riesgos a los que se enfrentará la empresa y estimar el valor 

de ésla considerando dichos riesgos dentro de escenarios construidos con este objetivo. 

l. l:Krn.rio uno 

Este es el escenario pesimista y el que consideramos menos probable incluso quisimos exagerar 

algunos supuestos para su construcción, como las ventas estimadas. 

De no ocurrir la firma del TLC, el valor de Cifra se vera afectado substancialmente, ya que el país 

vive una época de recesión económica. donde la falta de nuevos empleos para la creciente 

población económicamente activa, la amenaza constanle de disminución del poder adquisitivo del 

peso y el descontrol de la inflación se agudizarían aún mis. 

Una empresa dentro de este sector comercial. a diferencia de los otros sectores indus1riales, no 

necesita gran capital invertido (con respecto a sus ventas) para iniciar operaciones, de ahi que la 

cuenta que toma importancia trascendental en su desarrollo es la de ventas. 

En este escenario, consideramos ventas que están muy por debajo de la uayectoria que ha 

mantenido Cifra a lo largo de los últimos anos y observamos que el valor de la empresa se ve 

afectado considerablemente, ya que la cotización de las acciones de Cifra en mar7o de 1993 es 

6.2239 (calculamos un promedio ponderado entre la cotización para cada acción y su 

participación el total de la empresa). contra el 1.4231 por acción arrojado por Ja valuación. 

De darse este escenario, las acciones de Cifra tenderian dramáticamen1e a la baja y el valor del 

grupo sufrirla un impacto negati••o muy fuerte. Cifra necesit.aria incremeniar las ventas, ya que 

son su fuente directa principal de ingresos y son generadoras de un "jineteo" del dinero que recibe 

en efectivo, Contra las compras a crédito otorgado por sus proveedores. 
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Como la población 1endrá un nivel adquisilivo menor, será más dificil que la empresa incremente 

IUI ventu sobre una idea consumista. noso1ro1 creemos que será necesario incrementar la ofena 

de productos de primera necesidad. ya que el consumo de estos bienes tiene que hacerse en 

cualquier lipa de situación económica. Por lo que se tendria que dar un mayor impulso a las 

"bodegas" Aurrer4 y no a los hipermercados, que tienen mayor número de empleados. y mayor 

inversión en la infraestructura. 

2. Eottnuio doo 

Al considerar las ventas estimadas por A.C. Nielsen Co. y suponer Ja firma del TLC, la valuación 

nos proporciona una valor de Ja empresa de 4.4559 por acción, que representa una diferencia de 

1.768 con respecto a la cotización de la empresa en el mercado de valores, es decir, nosotros 

creemos que AC. Nielsen esta subestimando las ventas de Cifra en el futuro, quiz.á por no 

contemplar con precisión las perspectivas de incremento en los próKimos aftas. El mercado de 

valores da una cotización de 6 2239 en promedio para las acciones de Cifra, valor que representa 

de alguna manera las perspectivas que el mercado tiene acerca del desarrollo fu1uro de la empresa. 

Debido a la baja rentabilidad de las acciones de la empresa y al poco impacto que tuvo el reciente 

programa de e'l(pansión y modernización en este escenario, se debe mencionar que el liderazgo de 

Cifra se veria seriamente afectado, de manera que disminuirá el poder de negociación con Jos 

proveedores, que a su vez afecta los ingresos generados al comprar a crédito y vender a contado. 

El plazo dd crédito esa• muy correlacionado con la posición de la empresa comercial dentro del 

sector, por lo que al perder fuerza en el liderazgo, Jos plazos del crédito otorgado por los 

proveedores podrian reducirse, afectando el "jineteo" del dinero obtenido por la venta a contado 

Si este escenario ocurriera. Ja acción de Cifra tendría una baja ya que su inversión no fue los 

suficientemente rentable para superar las e"pectativas que el mercado de valores encontraba en la 

empresa. Se tendría que encontrar la fonna de incrementar las ventas apro\·echando la asociación 

con WaJ·Man y la expectativa de crecimiento del poder adquisitivo, apoyando el desarrollo de 

supennercados y autoservicios. 
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3. Escenario tra 

Este escenario es el que consideramos más probable ya que se estima que el agresivo programa de 

expansión de Cifra consolidari su posición de Uder dentro del sector comercial mexicano en un 

marco de futura apertura comercial (suponemos que el TLC será firmado sin contratiempos). 

Suponemos que las ventas se incrementarán muy cerca de los objetivos fijados al plantear el 

proyecto de expansión de Cifra. 

Lo anterior aftade un valor a Cifra superior a lo que el mercado de valores estima. por lo que 

resulta explicable la diferencia obtenida en la cotización de las acciones y el valor arrojado por la 

valuación. 

Este escenario tiene una importancia enorme. ya que de ocurrir, Cifra se encontrarla en una 

posición muy satisfactoria dentro del sector comercial. teniendo una respuesta favorable ante la 

enorme inversión estratégica realizada en su programa de expansión. lo que le permitirla seguir 

teniendo una absoluta ventaja competitiva al consolidar su poder de negociación con sus 

proveedores a los que no les importaría seguir vendiendo a crédito (incluso de mayor plazo) a fin 

de que sus productos sean vendidos por el grupo lider. 

En este caso se apoyaría el desarrollo de las tiendas de Ctu\>.Aurrcrá. aprovechando las ventas 

desarrolladas y la asociación con Wal-Mat1. 

4. Escenario cuatro 

Consideramos escenarios polares. es decir, desde uno muy pesimista (uno) hasta uno muy 

optimista (cuatro). 

Este escenario es particularmente interesante ya que no tiene cambios substanciales en los 

supuestos y en los valores de los distintos parámetros con respecto al escenario 3, y sólo difiere al 

considerar una reducción en el costo de ventas en 5'% con respecto al escenario 3. 

Este simple hecho incrementa el valor de la empresa de 8.2453 a 12.3353. 
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B. Ellpttbtiva del rendimiento de las acciones de Cifra utilizando MBG 

Al suponer que las acciones de Cifra siguen un movir'nienlo browniano geométrico de la forma: 

AS - µSAt + oSI; JAi" 

obtenemos que los rendimientos esperados de las acciones de Cifra considerando 420 

observaciones: 

Los resultados se resumen en la siguiente tabla: 

Participación Rendimiento Esperado Volatilidad Intervalo de 

lsiamal Confianza al 9S % 

Cifra Serie A 38,... 23.42~. 29.96o/o (0.20555 0.26285) 

Cifra ScricB 37°/o 27.49°/o 31.76% (0.2065] 0.26727) 

Cifra Serie C 25% 23.69°/o 32.Slo/o I0.20581,0.26799) 

Los rendimicnros esperados de Cifra son superiores a los que encontramos para el mercado de 

valores mexicano. y dado que su beta es menor. parecerla que estamos contradiciendo el CAPM. 

pero al considerar que el mercado de valores mexicano no es eficiente en su fonna semi~fuene, es 

decir, que no toda la infonnación disponible esta reflejada en los precios de las acciones, se 

pueden explicar rendimientos aparentemente anormales. 

la volali1idad crece para la serie C y por el teorema del conjunto eficiente presentado en el 

apCndice 1, deberíamos tener un rendimiento mayor para esta acción con respecto a las otras, 

pero este incremento en la varianza puede explicarse si consideramos que estas acciones tienen 

derecho a voto, por lo que su demanda es mayor y su rendimiento "bajo" es compensado por el 

derecho a \'oto .. 



Con estas estimaciones de Jos rendimientos de Ju distintas acciones de Cifra modelamos las 

diferentes series de Ja acción Cifra, empicando el método de Monte Cario: 

Acción¡,1 •Acción;,1•1[ l + (N·'Mfiisc + V;)2so] 

con i=A.B,C. 

Las gráficas 6. t. 6.2 y 6.3 contienen las scñes originales y las modeladas. 

La modelación es más precisa que en el caso del JNPC ya que las volatilidades estimadas de las 

acciones de Cifra son mucho menores. 

Las cifras arrojadas por la modelación se encuentran en el apéndice 2. 

Como eJ rendimiento esperado de Ju acciones de Cifra es superior al rendimiento esperado de un 

ponafolio que emule el INPyC. (además, Cifra tiene una varianza estimada menor), podemos 

afirmar que Ja compra de acciones de Cifra es una buena inversión a largo plazo. 
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Conclusiones 

El presente trabajo ha pretendido mostrar un método valuativo de empresas que toma en cuenla la 

relación de la empresa y el entorno económico. considerando en el análisis a las variables 

macroeconómicas que afectan al sector industrial en el que la empresa está contenida. De esta 

manera. no tenemos el valor de la empresa como una fotografia que sólo contemple el presente, 

sino como un conjunto de interrelaciones entre el entorno económico, las decisiones de los 

directores, las politicas de la empresa, los activos y todo Jo que pueda aft'Ctar su valor. A.si, al 

valuar Ja empresa creando futuros escenarios probables. pennitimos establecer un conjunto de 

alternativas para la dirección de ésta. que apoyan o modifican Ja toma de decisiones y las políticas 

corporativas. 

Quisiéramos enfatizar que a medida que se incorpore la mayor cantidad de información relevante 

en el anA.lisis. el escenario base será mis preciso, dando mayor seguridad a los directores al tomar 

decisiones paniendo de él. 

Los resultados arrojados por la presente investigación indican que Cifra ha sido una empresa lider 

al tener estrategias agresivas e inovadoras en su constante búsqueda de nuevos nichos de mercado 

(como la construcción de sus exitosas •bodegas aurrerá•), y actualmente está consolidando su 

posición gracias a su programa de expansión y modernización, aprovechando su sólida 

infraestructura. ya que la carestia de los terrenos en el área metropolitana es una barrera de 

entrada para los posibles competidores. 

Cifra obtiene sus ingresos prindpalmen1e por las ventas realizadas. pero una fuente de ingresos 

adicional ml!y importante es la administración del crédito otorgado por sus proveedores y Ja 

adquisición de dinero en efectivo o en cuenta bancaria al permitir pagos con tarjeta de crédito. 
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En el caso de pago en efectivo por pane de los consumidores que acuden a alguna tienda de 

Cifra. ésle se invierte y se administra en un cartera muy bien discftada para hacer frente a Jos 

créditos otorgados por los proveedores, en otras palabras. el dinero generado por la venta de 

productos de algunos proveedores, sirve para pagar a otros. 

El pago por tarjeta de ~fédito también puede generar un ingreso extraordinario por buen manejo 

financiero si suponemos que Cifra expide un documento que ampara la compra a crédito a algún 

proveedor•. Ese documento es vendido a descuento por el proveedor en algún banco que preste 

sus lttVicios a dicho proveedor. Cifra a su vu., al permitir ventas con tarjeta de crédito, tiene un 

saldo a f"avor en d banco, y este a su vez le ofrece el documento a descuento (la ganancia del 

banco está en el diferencial de las tasas de descuento), pennitiendo a Cifra beneficiarse con esta 

recompra 

Estas ganancias extrJordinarias son conseguidas ya que aün cuando el plazo del crédito otorgado 

por el proveedor es largo, el proveedor resulta beneficiado porque Cifra es líder en el mercado, y 

los proveedores prefieren sufrir un castigo en el plazo del crédito con el propósito de vender su 

producto en el mejor canal de distribución. Esto nos pcnnite concluir que Cifra ha tenido una muy 

inteligente programa de e:o<pansión y modernización en un momento económicamente clave, lo 

que le permitirá consolidar su liderazgo en el mercado y fortalecerá aún más su poder de 

negociación con los proveedores. 

Cada escenario propone una estrategia corporativa diferente, por lo cual la planeación estratégica 

de la empresa deberá ser enfocada de acuerdo al escenario que se considere más probable, 

fonnando con los demils escenarios un marco de referencia para la loma de decisiones por si no 

se llegaran a cumplir los objetivos previstos, atacando problemas menos probables, pero que de 

ocurrir tendrían un impacto negativo en el valor de Ja empresa. 

Una vez construidos los escenarios, empleamos el modelo CAPMl descrito en el apéndice uno, 

para estimar el costo de oponunidad del capital; el modelo requiere conocer cuál es el 

rendimiento esperado de la tasa libre de riego y el rendimiento esperado del mercado de valores. 
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En el caso de el rendimiento esperado de la tasa libre de riesgo utilizamos Jos diferen1es plazos y 

cotizaciones de los CETES en la fecha de valuación y tomamos como 1asa libre de riesgo para 

cada ano la implicita en periodos diferentes de Ja emisión de los CFTES (por ejemplo, CETES de 

l y 2 aftas). comúnmente conocida como tasa forward. 

Para estimar el rendimiento esperado del mercado de valores. utilizamos los fundamentos de la 

ecuación para la valuación de opciones desarrollada por Black & Scholes. es decir supusimos que 

el Indice Nacional de Precios y Cotizaciones sigue un movimiento browniano geométrico. 

El valor total que se estimó para la empresa es el siguiente: 

Escenario 

2 

3 (Base) 

Valor Total (NS de marzo t 993) 

NS 4,554,021 

NS 14,259,019 

NS 26,384,841 

NS 39,472,890 

Considerando que el escenario base es el más probable, las decisiones que parten de el mismo son 

tas siguientes: 

1) Apoyo a las tiendas Clul>-Aurreri para lograr sinergias con Ja asociación de Wal-Man y 

aprovechar la red de distribución que a desarrollado Cifra durante los úhimos anos. buscando con 

esto un incremento en las ventas al surtir a mayoristas. 

2) Continuar con la modernización de las tiendas e"islentes para buscar reducir los costos de 

operación ya que como comprueba el escenario cuatro, al reducirse esros en un porcentaje 

pequeilo, incrementarían subs1ancialmente el valor de Ja empresa 

Desde el punto de vista accionario, nuestro escenario mas probable nos dá una estimación de 

NS8.24SJ contra los NS6.2239 de la cotización ponderada. de las acciones (nuevos pesos de 

marzo de J993). Esto permite concluir que el método valuativo incorpMa las futuras expectativas 

y comprueba· que las acciones de Cifra posiblemente están subvaluadas por el mercado de valores. 
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sin embargo, no debemos interpretar los NSB.2453 como el precio real, sino como un valor que 

revela que es altamente probable que Cifra alcance flujos futuros de efectivo libres que tnúdos a 

valor presente superen el valor de la compaftia estimado por el mercado de valores. Por lo 

anterior, podemos afirmar que las acciones de Cifra constituyen una buena inversión a largo 

plazo. 
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Apéndice 1 

Selección óptima de portafolios de inversión bajo 
incertidumbre 

La tasa de rendimiento de un activo relaciona la riqueza al linal del periodo y Ja inversión 

inicial Si la inversión inicial es 1 y la riqueza final es W. entonces la tasa de tendimicnto para 

d inversionista. R. es: 

R= (W-1) 
w 

Si la riqueza al final del periodo es conocida con c:cncza. entonces podemos saber con 
exactitud cuiJ es Ja tasa de rendimiento implícita. Sin embargo, en la vida real esto no es 

posible en muchas ocasiones. Bonos de cono plazo como los CETES no son completamente 

libres de riesgo ( aunque para el presente trabajo los utilizamos como una aproximación del 

activo libre de riesgo) 

Para activos riesgosos debemos asignar probabilidades para cada posible resultado y con 
bue en esto, desarrollar algunas estadísticas que nos pennitan sumarizar el conjunto factible 

de posibles resuhados. 

l. El valor apenido y la varianu de lot rtndimlentos de un adlvo 
Sea x una variable aleatoria. que puede tomar el valor x¡ con probabilidad p¡; i=l,2,3, ... ,N, el 

valor esperado o Ja esperanza matcmárica de la variable es· 



La varianza se define como: 

0: • V(X) ~ E[(X-E(X))j2 

Estos operadores tienen las siguientes propiedades: 

l.· E(X} • E(X}+a 

2.- E(aX) - aE(X) 
J .• V(X+a) • V(X) 

4.- V(aX) • a2V(X) 

El coeficiente de correlación entre dos variables aleatorias se define como la covarianza 

dividida por el producto de lu desviaciones estAndar: 

r,. = Ca1'(X,Y) 
a .. a,, 

Si suponemos que los rendimientos bajo riesgo de un activo pueden ser explicados bajo un 

esquema de media y vari~ estamos diciendo que ningún otro estadístico es necesario 

para describir la distribución de la riqueza al final del periodo. 

Siempre que los inversionistas tengan aversión al riesgo y por consecuencia posean cieno 

tipo de función de utilidad (de preferencia cuadrática). es necesario suponer que Jos 

Rndimien1os tienen una distribución normal. ya que esta distribución puede ser 

completamente descrila en un enfoque de media y varianza. 

2. El valor esperado y la v.rianza de los rendimicnlo¡ dr un por1aíolio 
Conjunto de oportyojdades de mínima varianza .• El conjunto de oportunidades de mínima 

varianza es definido como el conjunto de combinaciones de riesgo y rendimiento ofrecido 

por ponatolios de activos riesgosos que ofrecen la mínima varianza para una t~sa de 

rendimiento dada. En general, este conjunto es convexo 

Este conjunto es encontrado al resolver el siguiente problema de programación: 

MIN a'(Rp) sujeto a EíRp) = K 

Conjunto cfü:jentc.-EI conjunto eficiente es el conjunto de selecciones de media y varianza 

del conjun10 de oportunidades de inversión donde para una varianza dada (o desviación 

estándar) no e"iste 01ra oponunidad de inversión que ofrezca un rendimiento medio mayor. 

Este conjunto es encontrado al resolver el siguiente problema de programación: 

MAX E(llp) sujeto a a'(Rpl = K 
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En el caso de tener un ponafolio fom11do por varios activos riesgosos y el activo libre de 
riesgo, tenemos que: 

E(Rp)• fw,E(ll,) • R'1i.N)w(Nxl) ... 
N !!; 

V(Rp>-L:L•·,u·,u, -w·(l,N)I:(N,N)W¡N,I) 
ul J•I 

donde w¡ y Wj son los porcentajes invenidos en cada activo, y Oij es la covarianza del activo 
i con el activo j. 

La covarianza entre dos ponafoJios A y B está dada por: 

Cov(R,.,Re) • W 1 '(hNJI:(l"NJ W21Ndl 

EJ conjunto de oportunidades de invenión tiene la forma que se muestra en la figura A. I. 

Estaré compuesto por varios ponaíolios y algunos activos individuales que son eficientes en 

media y varianza por sf mismos. 

"t"·' , C
A 

---- . . 
-·----~at~,.1 

GráficaA.l 

AJ introducir el activo sin riesgo dentro del análisis, suponemos que la tasa activa es igual a 

la tasa pasiva, y de esta fonna podemos dibujar una linea recta entre cualquier activo 

riesgoso y el activo libre de riesgo. Los puntos a lo largo de la recta representan ponafolios 
que consis1en en combinaciones del activo libre de riesgo' y el ac1ivo riesgoso. Estas 

posibilidades se mueslran en Ja griifica A.2 Todos los inversionistas preferirán 

combinaciones del activo libre de riesgo y el portafolio M sobre el conjunto eficienle. Estas 

.. 



combinaciones estuin dentro del segmento con pendiente positiva de Ja linea NMR.t<>. Sin 

ombotJP) , el conjunto eficiente (el cual esti represcnrodo por el segmento de linea R,MN) 
es lineal en la praencia del activo libre de ñesgo. Todo lo que el inversionista necesita 

conocer es la combinación de activos tales que se pueda obtener el ponafolio M de Ja 

grifica 2 .• as.I como el activo libre de riesgo. Esto es cierto para cualquier inversionista. no 

imponando su grado de aversión aJ riesgo. 

GrálicaA} 

Si 1tftadimos el supuesto de que todos los inversionistas tienen expectativas homogéneas 

acerca de la distribución de Jos rendimientos ofrecidos por todos los activos. entonces todos 

los inversionistas percibirin el mismo conjunto eficiente. 

La existencia de un equilibrio de mercado requiere que todos Jos precios sean ajustados de 

tal forma que el exceso de demanda por cualquier activo sea cero. 

Esro implica que el equilibrio de mercado se encuentra en el punto M. 

Si Vi es d valor en el mercado del i-ésimo activo, entonces el porcentaje de riqueza 

invenido en cada activo será igual a Ja razón del valor de mercado del activo entre el valor 

de mercado de todos los activos: 

" Donde wi es el peso del i-ésimo activo en el ponafolio y f.;': es el valor 1otal de mercado 

de todos Jos activos. 
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Cada invenionista tendrá un ponafolio que maximizl su utilidad que es la combinación de 

el activo libre de riesgo y un ponafolio de activos riessosos que es detenninado por la línea 

dibujada desde la tasa de rendimiento libre de riesgo tangente al conjunto eficiente de 

activos riesgosos de los inversionistas. La linea recta que pasa. por Jos puntos Rf y N de Ja 

figura 2 es conocida como la linea del mercado de capital y representa una relación lineal 

entTc riesgo y rendimiento de ponafolios eficientes. 

Si Jos inversionistas tienen expectativas homogéneas, entonces todos ellos tendrán el mismo 

conjunto eficiente llamado linea del mercado de capital 

La ecuación para la linea del mercado de capitales es: 

E(R,) = R1 + E(~t)R, a(R,) 

Tenemos ui dos po111>itidades, movemos al través de la linea de mercado de capitales 

(cambiando nuestro ponafolio de activos riesgosos) o movemos al través de la linea de 

mercado de capitales al prestar o pedir prestado a la tasa libre de riesgo. teniendo con esto 
mayores posibilidades para maximizar Ja utilidad del inversionista. 

La pendiente de la línea del mercado de capitales es el precio del riesgo en equilibrio: 

PRE- E(fl..)-R1 

a(R.) 

La implicación es que Jos directores de empresas., asesores., etc .• utilizan el precio del riesgo 

en equilibrio detenninado por el mercado para evaluar proyectos de inversión no 

imponando las preferencias de los accionistas. Todos Jos accionistas estarán de acuerdo 

sobre el precio del riesgo aunque diferentes accionistas tengan diferentes grados de aversión 

aJ riesgo. TambiCn las tasas marginales de sustitución entre riesgo y rendimiento para et je 

áimo y el j--ésimo individuo en equilibrio igualaran Ja tasa marginal de transformación. y 

ambos serán igual en equilibrio al precio del riesgo: 

TMS =TMS= E(R..l-R, =Thrr 
' J a(R.) 
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3.-._tl-7 aodMnlftado 
Podemos porlir de la ecuación de voriAllZll 

V(Rp) • f f w,w,u, ,.,,., 
y desarrollar una expresión al suponer que cenemos un ponafolio igualmente balanceado. es 

decir. los pesos de cada activo son iguales w¡ • k. entonces la ecuación an1crior puede ser 

acrita como: 

AJ pñmer término de Ja suma 1e Je conoce como riesgo sistcmitico y al segundo se le 
c.onoce como riesgo no sistemítico 

Si suponemos que la mayor varianza individual es L y que Ju covarianzas pueden ser 

tomado como Ja covarianza promedio a, entonces: 

V(Rp)• Nl + ..!_(N'-N)a .!:_+a, +_NI ci:, 
N 2 Nl ' N 

Tomando et limite cuando N --. ao, tenemos que 

V(Rp)• u, 
Como consecuencia. si formamos ponafolios con un número considerable de activos 
riesgosos que están bien divcnificados. los tCrminos de covarianza son mis imponantes. 
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4.J:l-eloCAPM 

Este modelo considera los siguientes supuestos: 

1. Los inversionistas son individuos aversos al riesgo que maximizan la utilidad esperada 

de su riqueza al final dc1 periodo. 

2. Los inversionistas son tomadores de precios y tienen expectativas homogéneas acere& 

del rendimiento de tos activos. 

3. Et rendimiento de los activos tiene una diRribución nonnal conjunta. 

4. Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden prestar o pedir 
prestado cantidades ilimitadas a la tasa libre de riesgo. 

5. Las caniidades de activos son fiju. 

6. Los activos son mercadeables y petfcctamente divisibles. 

7. La información es de costo mínimo y simultáneamente disponible para todos los 
inversionistas. 

l. No hay impHfecciones de mercado como impuestos. regulaciones o restricciones sobre 

las ventas en corto. 

Recordemos que definimos los pesos de los activos riesgosos en el portafolio de mercado: 

,. 
w,=~ 

~1; 
Un ponafolio que consiste en a-1. invertido en el activo 1 y (\-a Yo) invertido en el 

ponafo1io de mercado 1endrá la siguiente media y desviación estindar: 

E(ll,) = aE(R,) +(1-a)E(R,. l 

o(R,I =(a'.r, +(1-a)'.,;. +2a(l-a).,-_J'' 

donde. 

O: • La varianza del activo l 

o! • La varianza del portafolio de mercado 

ª• •La covarianza entre et activo t y el portaíolio de mercado 

El conjunto de oportunidades provisto por \as combinaciones del activo con riesgo 1 y et 

portafobo de mi:rcado M ~ muc:r.tra en la ~atica A..3. 
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Grálica A.J 

Cabe hacer mención que el ponafolio de mercado contiene al activo 1 con Ja proporción que 

su valor representa al lotal mercado. 
EJ conjunto de oportunidades provisto por varias combinaciones del activo riesgoso y el 

ponafolio de mercado es Ja línea IMr en Ja figura A.l. 
El cambio en la media y desviación es18.ndar con respecto al porcentaje del portafolio. a, 
invertido en el activo 1 está detenninado como sigue: 

iF.::,) = F.(R,)-F.(R.) 

"';:•) =t!a'a;' +(l-a}'0:.+2a(l-a)u,.r'º(2aa;'-20:.+2ao!+2u_ -4aa.J 

Como el mercado se supone en equilibrio. no tenemos exceso de demanda en el activo l. lo 

que implica evaluar las parciales en a= O. 

Porto tanto· 

iE(R,)I = E(R,)-E(R.,) 
¿¡, ~· 

-~~ ={[u-'I-2a'+2cr l="--o! 
~ ... o - • "' ,. U,,, 
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La pendiente del conjunto de oportunidades IMI' provista por la relación enlre riesgo y 
rendimiento y la pendiente del portafolio de mercado en el punto M deben ser iguales. por Jo 
tanto: 

i'E(R )fib = E(IU-E(R.,) _ E(R,.)-R, 

<b(R,)fib •• , (o;.-0:.)lu. u. 

Esta relación provee una igualdad para E(R¡): 

E(IO =R, +[E(Jl..)-R,J::: 

La lisWente identidad derivada de esca última. seri de mucha utilidad para estima el costo 

do capital de Cifra: 

¡.;(11,)=R, +[E(R,.)-R1 ]{I, 



Apéndice 2 

Modelac:ión con MBG del INPC y las series A,B y C de Cifra. 
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